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Editorial

Auf seiner Sitzung am 2. Marz 2000 beschloss
der EZB-Rat, die Leitzinsen der EZB unver-
andert zu lassen. Der Zinssatz fir die Haupt-
refinanzierungsgeschifte Eurosystems
wurde bei 3,25 % belassen, und die Zinssitze
fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit blieben unverandert bei 4,25 %
beziehungsweise 2,25 %, das heiflt auf dem am
3. Februar 2000 beschlossenen Niveau. Nach
sorgfiltiger Auswertung der monetiren, finanz-
marktbezogenen und sonstigen wirtschaftlichen
Entwicklungen im Rahmen der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems kam der EZB-Rat zu
dem Schluss, dass insgesamt gesehen die Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitit Gberwiegen.
Diese Risiken missen kontinuierlich beobach-

des

tet und beurteilt werden.

In der Tat zeigen beide Siulen der geldpoliti-
schen Strategie an, dass die Risiken fiir die
Preisstabilitat iberwiegend nach oben gerich-
tet sind. Was zunichst die Entwicklungen in
Bezug auf die erste Siule betrifft, so ging
der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten von M3 fiir den Zeitraum von No-
vember 1999 bis Januar 2000 auf 5,7 % zu-
riick, gegeniiber einer durchschnittlichen Rate
von 6,0 % im vierten Quartal 1999. Der Drei-
monatsdurchschnitt lag somit nach wie vor
mehr als | Prozentpunkt iiber dem Referenz-
wert von 4 %2 %. Der jlingste Riickgang die-
ser durchschnittlichen Rate spiegelt eine Ver-
ringerung der M3-Jahreswachstumsrate von
6,2 % im Dezember 1999 auf 5,0 % im Januar
2000 wider. Dies wiederum war hauptsich-
lich auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren, das
heit auf die Tatsache, dass im Januar 2000
das besonders kriftige saisonbereinigte
Wachstum von M3 im Januar 1999 aus der
Berechnung der Vorjahrsrate herausgefallen
ist. Der Eindruck einer grofBziigigen Liquidi-
tatsausstattung wird durch die anhaltend hohe
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor bestitigt, die sich im Ja-
nuar 2000 auf 9,5 % belief.

Bei Betrachtung der verschiedenen zur zwei-
ten Sdule gehorenden Indikatoren zeigte sich
im Hinblick auf die Entwicklung an den Fi-
nanzmirkten, dass die langfristigen Nominal-
zinsen, gemessen an den Renditen von zehn-
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jahrigen Staatsanleihen im Euro-Wihrungsge-
biet, im Februar 2000 kaum verdndert waren
und die Preise fiir Termingeschifte am An-
leihemarkt eine geringe Volatilitit aufwiesen.
Die Zinsstrukturkurve blieb im Einklang mit
den anhaltenden Erwartungen eines kraftigen
Wirtschaftswachstums im  Eurogebiet in der
nichsten Zeit relativ steil.

Was die Wirtschaftstitigkeit im Eurogebiet
betrifft, deuten die vorliegenden Daten da-
rauf hin, dass das reale Wirtschaftswachstum
auch im Anschluss an das dritte Quartal 1999,
in dem das Vvierteljihrliche reale BIP-
Wachstum deutlich angestiegen war, kriftig
blieb. Zu Redaktionsschluss dieses Monats-
berichts lagen noch keine Schitzungen fiir
das reale BIP-Wachstum im Eurogebiet im
letzten Quartal 1999 vor, doch die verfiigba-
ren BIP-Daten fiir einzelne Mitgliedstaaten
sowie die vorliegenden Indikatoren lassen auf
ein anhaltend kriftiges Wachstum schlieBen.
Die Umfragedaten deuten auch auf ein sehr
positives Wirtschaftsklima um die Jahreswen-
de hin, wobei die Zuversicht der Industrie im
Januar 2000 weiter zugenommen hat und das
Verbrauchervertrauen auf einem hohen Stand
geblieben ist. Dieses positive Klima wird auch
durch die vorliegenden Prognosen bestitigt,
die von einem realen BIP-Wachstum von iiber
3% im Jahr 2000 ausgehen. Fir das Jahr
2001 wird prognostiziert, dass sich das Wirt-
schaftswachstum mit dhnlicher Geschwindig-
keit fortsetzt.

Diese Prognosen spiegeln zum Teil die giins-
tigen Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche
Umfeld des Euroraums wider. Ein wesentli-
cher Faktor fiir die giinstigen Aussichten fiir
das Weltwirtschaftswachstum und den Welt-
handel ist die Tatsache, dass die Volkswirt-
schaft der Vereinigten Staaten weiterhin hohe
Wachstumsraten verzeichnet. Die Wachs-
tumsbeschleunigung und die kriftige Erho-
lung in den meisten Industrielandern sowie in
mehreren Schwellenlandern bekriftigen die-
sen positiven Eindruck. In Bezug auf Asien
bestehen weiterhin Ungewissheiten hinsicht-
lich des Tempos der Konjunkturerholung in
Japan, wiéhrend in mehreren Schwellenlan-
dern in dieser Region eine bemerkenswert



starke Wirtschaftsleistung zu beobachten
war.

Die Abschwichung des Euro-Wechselkurses
in den vergangenen Monaten spiegelte nicht
die wirtschaftlichen Fundamentaldaten, wie
beispielsweise die Belebung des Wirtschafts-
wachstums im Eurogebiet, wider und trug zu
einem Aufwirtsdruck auf Import- und Erzeu-
gerpreise bei. Die Wechselkursentwicklung
gibt somit weiterhin Anlass zur Besorgnis.
Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
befand sich Anfang Mdrz zwar auf einem
gegeniiber Anfang Februar weitgehend un-
veranderten Stand, aber die Devisenmirkte
waren im Monatsverlauf recht volatil. Im
Februar lag der durchschnittliche nominale
effektive Wechselkurs 1,2 % unter dem ent-
sprechenden Wert fiir Januar 2000 und
10,8 % unter dem fiir das erste Quartal 1999
verzeichneten Stand.

Wie erwartet stiegen die Verbraucherpreise,
gemessen am Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), im Januar
2000 weiter, wobei sich die jihrliche Teue-
rungsrate nach dem HVPI von 1,7 % im De-
zember 1999 auf 2,0 % im Januar 2000 erhoh-
te. Diese Zunahme war grofBtenteils auf den
anhaltenden Anstieg der Olpreise und seine
Auswirkung auf die Energiepreise im HVPI
zuriickzufiihren und wurde durch Basiseffek-
te auf Grund riicklaufiger Olpreise zum Jahres-
wechsel 1998/99 verstirkt. Die Olpreise sind
im Februar weiter gestiegen und werden somit
in den niachsten Monaten weiterhin einen Auf-
wartsdruck auf die Verbraucherpreise ausiiben.
Ohne Energie blieben die Preissteigerungen
im Januar 2000 moderat, aber die leichte
Beschleunigung der
erzeugnisse (auBer Energie) konnte ein erstes
Anzeichen dafiir sein, dass die héheren Import-
preise sich nun iiber die Erzeugerpreise auf die
Verbraucherpreise auswirken.

Preise fir Industrie-

Insgesamt gesehen hat sich der Aufwirts-
druck auf die Verbraucherpreise verstirkt
und ist inzwischen auch von lingerer Dauer.
Zwar dirften die zwolfmonatigen Inflations-
raten im Verlauf des Jahres 2000 auf Grund
von Basiseffekten im Zusammenhang mit der

Olpreisentwicklung im Jahr 1999 sinken, doch
sollten die geldpolitischen Entscheidungstra-
ger bei der Betrachtung der Entwicklung ei-
nen lingeren Zeithorizont als die nichsten
Monate im Auge haben und die Risiken fiir
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht beriick-
sichtigen. Obwohl die meisten Prognosen fiir
die Jahre 2000 und 2001 von einer durch-
schnittlichen Inflation von unter 2 % ausge-
hen, zeigen sie ein Verlaufsmuster, das — im
Anschluss an einen erwarteten Riickgang der
jahrlichen Preissteigerungsraten im Verlauf
des Jahres 2000 — durch einen Aufwirts-
trend gekennzeichnet ist.

Angesichts der Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdit auf mittlere Sicht unterstrich der
EZB-Rat, dass Wachsamkeit geboten ist, so
dass erforderlichenfalls und zum richtigen
Zeitpunkt unverziiglich gehandelt werden
kann. Gleichzeitig ist es weiterhin von ganz
wesentlicher Bedeutung, dass die Tarifab-
schliisse moderat bleiben und nicht selbst zu
Inflationserwartungen beitragen, so dass die
Tragfahigkeit des derzeitigen Konjunkturauf-
schwungs und der weitere Abbau der hohen
Arbeitslosigkeit nicht durch die Lohnentwick-
lung gefihrdet werden. Was die Finanzpolitik
betrifft, so bietet die gegenwirtige konjunk-
turelle Belebung eine gute Gelegenheit, um
die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
pakts ziigiger zu erfiillen und somit einen
wesentlichen Beitrag zu einem giinstigen wirt-
schaftlichen Umfeld zu leisten. Ende 1999 und
Anfang 2000 legten die meisten Lander des
Euro-Wiéhrungsgebiets der Europdischen
Kommission aktualisierte Stabilitaitsprogram-
me fiir den Zeitraum bis 2002/03 vor. Wih-
rend praktisch alle Linder des Euroraums
ihre urspriinglichen Haushaltsziele fiir das
Jahr 1999 erreichten, verfolgten die meisten
von ihnen keine aktive Politik der Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen, sondern
verlieBen sich auf die gilinstigen Auswirkun-
gen eines relativ starken Einnahmenwachs-
tums und geringerer Zinszahlungen. Eine Rei-
he von Landern weist bislang noch nicht ei-
nen soliden, ,nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt
auf, wie es der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt verlangt.
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Insgesamt gesehen scheinen die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen sowie die Kon-
junkturaussichten im Eurogebiet derzeit so
gut wie seit zehn Jahren nicht mehr. Das
Woachstum ist kriftig, ein fortdauernder An-
stieg der Beschiftigung wird erwartet, und
die gegenwirtig noch hohe Arbeitslosigkeit
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diirfte weiter abnehmen. Fortgesetzte Wach-
samkeit, um Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitit rechtzeitig zu begegnen, und die
Durchfiihrung von Strukturreformen sind auf
lange Sicht Grundlage fiir ein starkes Wirt-
schaftswachstum und eine dauerhafte Schaf-
fung von Arbeitsplitzen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

In seinen Sitzungen am 17. Februar und
2. Midrz 2000 beschloss der EZB-Rat, die
EZB-Leitzinsen unverdndert zu lassen. Der
Satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems blieb daher bei 3,25 %, und
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit wurden bei
4,25 % beziehungsweise 2,25 % belassen
(siehe Abbildung ).

Riickgang der Jahreswachstumsrate von
M3 im Januar 2000 auf Grund eines
Basiseffekts

Im Januar 2000 ging das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge M3 von einer Jahresra-
te von 6,2 % im Dezember 1999 (diese Zahl
wurde von 6,4 % nach unten revidiert) auf
5,0 % zuriick. Der Dreimonatsdurchschnitt
der Zwolfmonatsraten von M3 fiir den Zeit-
raum November 1999 bis Januar 2000 ver-
ringerte sich von 6,0 % im letzten Quartal
1999 (dieser Wert wurde von zuvor 6,1 %
nach unten revidiert) auf 5,7 %. Er lag damit

EZB-Zinssidtze und Geldmarktsatze

(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz

. Hauptrefinanzierungssatz
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Tagesgeldsatz (EONIA)
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Quelle: EZB.
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Abbildung 2
M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

- - M3
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Quelle: EZB.

noch immer mehr als einen Prozentpunkt
liber dem Referenzwert von 4 2 % (siehe
Abbildung 2). Angesichts der anhaltenden Ab-
weichung des M3-Wachstums vom Referenz-
wert muss die Liquidititsausstattung im Eu-
roraum als groBziigig angesehen werden.

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
erhdhte sich im vierten Quartal 1999, bevor
sie im Januar 2000 zuriickging. Diese Ent-
wicklung war weitgehend erwartet worden,
da sie vor allem durch Basiseffekte im
Zusammenhang mit der besonderen Situati-
on zu Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion vor einem Jahr
bedingt war (siche Kasten | auf Seite 8 des
Monatsberichts vom Februar 2000). Tatsach-
lich ist die Geldmenge M3 im letzten Viertel-
jahr 1998 auf der Grundlage saisonbereinig-
ter Daten relativ schwach gewachsen, wih-
rend sie im Januar 1999 saisonbereinigt
gegenliber dem Vormonat auBergewéhnlich
kraftig zugenommen hat. Im Januar 2000 ist
dieser Effekt aus der Berechnung der Jahres-
wachstumsrate von M3 herausgefallen.



Wihrend M3 sich in den ersten Monaten von
1999 stark
schwichte sich die monetire Expansion ge-

vergleichsweise ausweitete,
im weiteren
Jahresverlauf eher etwas ab. Dies zeigt sich
beispielsweise darin, dass sich M3 von Juli
1999 bis Januar 2000 saisonbereinigt und auf
Jahresrate hochgerechnet um 4,5 % erhohte.
Dieses langsamere Wachstum diirfte teilwei-
se mit dem allgemeinen Zinsanstieg im Jah-
resverlauf 1999 zusammenhingen, der die
Nachfrage nach den liquidesten M3-Kompo-
nenten generell dimpfte. AuBerdem diirfte
es in Reaktion auf die Versteilung der Zins-
strukturkurve im Jahr 1999, durch die Fi-
nanzanlagen mit lingeren Laufzeiten attrakti-
ver wurden, zu Verschiebungen zu Lasten
von M3 gekommen sein. Auch innerhalb der
Geldmenge M3 sind in den letzten Monaten
Portfolioumschichtungen zu beobachten, die
sich auf die Zusammensetzung dieses weit
gefassten Geldmengenaggregats auswirken,
wobei einerseits die kurzfristigen Einlagen
langsamer und andererseits die marktfahigen
Finanzinstrumente beschleunigt wachsen (sie-
he Abbildung 3). Wie weiter unten ausfihrli-
cher dargelegt wird, diirfte bei diesen Port-
folioumschichtungen innerhalb von M3 auch
der zunehmende Zinsabstand zwischen den
Kurzfristzinsen im Euroraum und den Ein-
lagensdtzen im Kundengeschift der Banken
im vierten Quartal 1999 eine Rolle gespielt
haben.

messen in Vormonatsraten

Abbildung 3

Komponenten der Geldmenge M3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Bargeldumlauf
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Nach Ausschaltung der Saisoneinfliisse ist M3
im Januar 2000 im Vergleich zum Vormonat
um |8 Mrd € beziehungsweise 0,4 % gestie-
gen (siehe Tabelle I). Dieser Anstieg gegen-
liber dem Vormonat war deutlich hoéher als
im Dezember 1999. Die saisonbereinigte Zu-
nahme von M3 im Januar 2000 beruhte zum

Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendsténde und Veranderungen der saisonbereinigten Werte gegen VVormonat)

Jan. 2000 Nov. 1999 Dez. 1999 Jan. 2000 Nov. 1999
Bestand Veranderung Veranderung Veranderung bis Jan. 2000
Durchschnittliche
Veranderung
Mrd EUR  |Mrd EUR % Mrd EUR % Mrd EUR % Mrd EUR %
M3 47745 23,7 05 7,1 0,2 17,6 04 16,1 0,3
Bargeldumlauf und téglich félige
Einlagen (= M1) 1963,6 10,0 05 -0,3 0,0 38,3 2,0 16,0 0,8
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 2138,6 -0,1 0,0 -5,5 -0,3 -17,1 -0,8 -7,6 -04
Marktfahige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 672,3 13,8 2,1 13,0 2,0 -3,6 -0,5 7,7 1,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Komponenten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem

fur M3 angegebenen Gesantbetrag.
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einen auf dem starken Zuwachs bei den
MI-Komponenten (Bargeldumlauf und téglich
fallige Einlagen, die sich um insgesamt 38 Mrd €
beziehungsweise 2,0 % erhohten) und zum
anderen auf einem Riickgang der kurzfristi-
gen Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen),
die um 17 Mrd € beziehungsweise 0,8 %, und
der marktfihigen Finanzinstrumente, die um
4 Mrd € beziehungsweise 0,5 % abnahmen.

Das Wachstum des Bargeldumlaufs hat sich
im Januar 2000 auf eine Jahresrate von 6,2 %
abgeschwicht, verglichen mit 8,4 % im Vor-
monat. In diesem Riickgang spiegelte sich vor
allem der Wegfall der voriibergehend hohe-
ren vorsorglichen Haltung von Banknoten zur
Jahreswende wider. Mittelfristig betrachtet
beschleunigte sich der Anstieg der Jahres-
wachstumsrate des Bargeldumlaufs im Jahr
1999 tendenziell (sieche Abbildung 3). Dies
dirfte zum Teil auf die Konjunkturerholung
im Euroraum zuriickzufiihren sein.

Saisonbereinigt sind die taglich falligen Einlagen
im Januar 2000 relativ kriftig gegeniiber dem
Vormonat gewachsen. Sie diirften nach dem
Wegfall der Auswirkungen des Jahrtausend-
wechsels von Substitutionseffekten zu Lasten
des Bargelds im Januar 2000 profitiert haben.
Die jahrliche Wachstumsrate der tiglich falli-
gen Einlagen hat sich allerdings von 10,1 % im
Dezember 1999 auf 9,5 % im Januar 2000 abge-
schwicht, da die Vorjahrsrate durch einen Ba-
siseffekt verringert wurde. Der auBerordent-
lich starke Anstieg der Nachfrage nach diesen
Einlagen im Januar 1999, der mit dem Ubergang
zur dritten Stufe der WWU zusammenhing, ist
im Januar 2000 aus der Berechnung herausge-
fallen. Die voriibergehende Zunahme im Januar
unterbrach die allmiahlich nachlassende Nach-
frage nach taglich filligen Einlagen, die in der
zweiten Jahreshilfte von 1999 zu beobachten
war und vermutlich auf den wachsenden Ab-
stand zwischen den Geldmarktzinsen im Euro-
gebiet und der Verzinsung dieser Einlagen im
Kundengeschift der Banken zuriickzufiihren
war. Infolge der Entwicklung des Bargeldum-
laufs und der taglich falligen Einlagen ermaBigte
sich das MI-Wachstum im Januar 2000 auf eine
Jahresrate von 9,0 % gegeniiber 9,8 % im De-
zember 1999.
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Auf Grund des oben erwihnten saisonberei-
nigten Rickgangs gegeniiber dem Vormonat
nahmen die kurzfristigen Einlagen (ohne tig-
lich fallige Einlagen) im Januar 2000 im Ver-
gleich zur entsprechenden Vorjahrszeit um
0,4 % ab, wahrend sie im Dezember 1999
noch um I,I % zugenommen hatten. In der
schwicheren Nachfrage nach diesen Einlagen
im Januar schlugen sich eine niedrigere Vor-
jahrsrate der Einlagen mit einer Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (2,4 % gegen-
Uber zuvor 3,9 %) und eine stirkere Abnah-
me der Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (4,3 % gegen-
Uber zuvor 2,6 %) nieder. Die weiter sinken-
de Nachfrage nach diesen beiden Einlagenar-
ten hing vermutlich mit der wachsenden Dif-
ferenz zwischen den kurzfristigen
Geldmarktzinsen und den Bankzinsen fiir die-
se Einlagen im Eurogebiet seit Ende Septem-
ber 1999 zusammen. Dadurch verringerte
sich auch die Zwélfmonatsrate des mittleren
Geldmengenaggregats M2 deutlich (von 5,1 %
im Dezember 1999 auf 3,9 % im Januar). Das
jahrliche Wachstum der Geldmenge M2 hat
sich in der zweiten Jahreshilfte 1999 konti-
nuierlich abgeschwicht.

Die in M3 erfassten marktfihigen Finanzin-
strumente haben im Januar gegeniiber ihrem
entsprechenden Vorjahrsstand etwas langsa-
mer, aber mit 13,0 % (im Vergleich zu 13,8 %
im Vormonat) immer noch kraftig zugenom-
men. Wie oben erwihnt sind diese Instru-
mente gegeniiber dem Vormonat im Januar
2000 jedoch saisonbereinigt zuriickgegangen.
Damit setzte sich die in den letzten Monaten
von 1999 beobachtete deutliche Zunahme der
Nachfrage nach marktfihigen Finanzinstru-
menten nicht mehr fort, was wohl wiederum
mit den in diesem Zeitraum steigenden Kurz-
fristzinsen im Euroraum zusammenhing. Al-
lerdings ist bei der Beurteilung der Entwick-
lung der marktfahigen Finanzinstrumente im
Januar 2000 im Vergleich zum Vormonat Vor-
sicht geboten, da saisonale Einfliisse gegen
Jahresende eine groBe Rolle spielen und
schwerer zu berechnen sind. Bei den Teil-
komponenten war die geringere Jahreswachs-
tumsrate der marktfihigen Finanzinstrumen-
te im Januar 2000 ausschlieBlich den Geld-



marktfondsanteilen und Geldmarktpapieren
zuzuschreiben (21,3 % gegeniiber 27,6 % im
Vormonat). Umgekehrt haben die Repoge-
schifte im Vorjahrsvergleich weniger stark
abgenommen (um 9,2 % gegeniiber 15,9 %
im Dezember), und die Schuldverschreibun-
gen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
zwei Jahren sind binnen Jahresfrist kraftiger
als zuvor gewachsen (um 30,9 % im Januar
verglichen mit 26,4 % im Vormonat). Wie
schon im Dezember 1999 hing bei den zu-
letzt genannten Schuldverschreibungen die
hohe Jahreswachstumsrate im Januar 2000
mit einem Basiseffekt zusammen, da die Nach-
frage nach diesen Instrumenten Ende 1998
deutlich gefallen war.

Weiter kriftiges Wachstum der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor

Bei den Gegenposten der Geldmenge M3 in
der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors
Ubertraf die gesamte Kreditgewdhrung an
Nicht-MFls im Eurogebiet ihr vergleichbares
Vorjahrsniveau im Januar 2000 um 7,4 % (ge-
geniber 8,2 % im Dezember 1999). Aus-
schlaggebend hierfiir war vor allem ein schwa-
cheres Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor, das sich von einer Jahresra-
te von 10,5 % im Dezember auf 9,5 % im
Januar ermaBigte. Gleichwohl setzte sich die
kraftige Expansion der Kredite an den priva-
ten Sektor fort. Die Ausleihungen an die 6f-
fentlichen Haushalte binnen Jahresfrist haben
sich leicht von 1,8 % im Dezember auf 1,6 %
im Januar abgeschwicht.

Das geringere Wachstum der Kredite an den
privaten Sektor war lberwiegend auf eine
niedrigere Vorjahrsrate der Direktkredite
(8,7 % im Januar verglichen mit 9,6 % im Vor-
monat) zuriickzufiihren. Ausschlaggebend
hierfiir war im Wesentlichen ein Basiseffekt,
da diese Kredite saisonbereinigt im Januar
1999 im Vergleich zum Vormonat teilweise
wegen landerspezifischer fiskalpolitischer
MaBnahmen besonders kriftig zugenommen
hatten. Die Entwicklung auf der Basis saison-
bereinigter Daten zeigt, dass das Wachstum
der Direktkredite an den privaten Sektor im

Januar 2000 im Vergleich zum Vormonat in
etwa dem durchschnittlichen monatlichen An-
stieg im Jahr 1999 entsprach. Das Wachstum
der Direktkredite setzte sich im Januar 2000
trotz des Zinsanstiegs fiir mittel- und langfri-
stige Kredite im Kundengeschift der Banken
seit Mai und fur kurzfristige Kredite seit Sep-
tember unvermindert fort. Zu dem kréftigen
Wachstum der Direktkredite diirften auch
das sich beschleunigende Wirtschaftswachs-
tum im Euroraum sowie einige Sonderfakto-
ren wie beispielsweise die intensiven Fusi-
ons- und Ubernahmeaktivititen und die giin-
stige Wohnungsbaukonjunktur in einigen
EWU-Landern beigetragen haben.

Bei den lbrigen Komponenten der Kreditge-
wihrung an den privaten Sektor haben im
Januar auch die MFI-Bestinde an Wertpapie-
ren des privaten Sektors im Vorjahrsvergleich
langsamer zugenommen. Das Wachstum der
Aktien und sonstigen Dividendenwerte ist im
Januar im Vorjahrsvergleich auf 21,4 % zu-
riickgegangen, gegeniiber 24,4 % im Dezem-
ber. Die MFI-Bestinde an Wertpapieren ohne
Aktien sind ebenfalls weniger gestiegen (auf
Jahresrate hochgerechnet um 9,6 % vergli-
chen mit 12,0 % im Dezember).

Die Kredite an die offentlichen Haushalte
waren im Januar 1,6 % hoher als im ent-
sprechenden Vorjahrsmonat (nach 1,8 % im
Dezember). Wihrend sich die MFI-Bestinde
an Staatsschuldverschreibungen im Vergleich
zur entsprechenden Vorjahrszeit leicht von
3,2 % auf 3,5 % erhoht haben, sind die Di-
rektkredite an die offentlichen Haushalte et-
was stirker als zuvor zurilickgegangen (um
1,0 % gegeniiber 0,2 % im Vormonat). Insge-
samt blieb das Wachstum der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte von November
1999 bis Januar 2000 im Vorjahrsvergleich
verhalten (wenn es auch etwas hoher war als
in den drei vorangegangenen Monaten). Die
strukturelle Verschiebung bei der Kreditge-
wiahrung an die offentlichen Haushalte von
Direktkrediten zu Schuldverschreibungen
diirfte sich auch in den letzten Monaten
verstirkt fortgesetzt haben. Sie entspricht
der in den vorangegangenen Jahren zu
beobachtenden allgemeinen Entwicklung der
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Finanzierungstruktur der offentlichen Haus-
halte.

Die langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten der MFIs ibertrafen ihr Vorjahrsni-
veau im Januar nur um 7,2 %, verglichen mit
7,8 % im Dezember. Dies war hauptsichlich
dadurch bedingt, dass die Zwolfmonatsrate
der Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren von
8,2 % im Dezember auf 5,9 % im Januar zu-
rickgegangen ist. Dieser Riickgang beruhte
weitgehend auf einem Basiseffekt, da der Ab-
satz dieser Papiere im Januar 1999 nach ei-
ner auf Grund von Finanzmarktturbulenzen
in den letzten Monaten des Jahres 1998 eher
gedampften Emissionstitigkeit wieder deut-
lich zugenommen hatte. Die Einlagen mit ei-
ner Laufzeit von mehr als zwei Jahren erhoh-
ten sich mit einer unverianderten Vorjahrsra-
te von 5,4 %, wahrend die Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als drei Mo-
naten weiter zuriickgegangen sind, und zwar
mit einer Jahresrate von 9,1 % im Januar nach
8,8 % im Dezember. Kapital und Riicklagen
stiegen im Januar gegeniiber der entsprechen-
den Vorjahrszeit um 14,7 %, verglichen mit
13,7 % im Dezember (wobei das kriftige
Woachstum im Vorjahrsvergleich in den letz-
ten beiden Monaten teilweise auf einmalige
Neubewertungseffekte nach einer Fusion in
einem Land zurickzufiihren war).

Ingesamt hat sich der Anstieg der lingerfri-
stigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors gegeniiber dem Vorjahr von Septem-
ber bis Dezember 1999 kontinuierlich ver-
groBert (von rund 5,5 % auf fast 8 %) und
blieb auch im Januar 2000 relativ hoch. Ein
Grund hierfiir diirfte die zunehmende Diffe-
renz zwischen den lang- und kurzfristigen
Einlagenzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken im Jahresverlauf 1999 gewesen sein. Au-
Berdem spielte auch ein Basiseffekt eine Rol-
le, da sich die langfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten wihrend der Finanzmarkt-
turbulenzen im Herbst 1998 nur wenig er-
hohten.

Im Januar 2000 gingen die Nettoforderungen
des MFI-Sekors gegeniiber Ansissigen auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets absolut und
nicht saisonbereinigt um 51 Mrd € zuriick
(nach einem Riickgang von 10 Mrd € im De-
zember). In den zwolf Monaten bis Ende Ja-
nuar 2000 nahmen diese Forderungen um
181 Mrd € ab. Seit August 1999 hat sich der
Riickgang dieser Forderungen gegeniiber dem
Vorjahr abgeschwicht (siehe Tabelle 2).

Diese unterschiedlichen Veranderungen der
Hauptkomponenten der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors lassen sich wie folgt zusam-
menfassen (siehe Tabelle 2): Auf der Basis
von Zwodlfmonatsverdnderungen nahm die

Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Mrd EUR)
Ausstehen-
der Betrag Zwolfmonatsveranderungen
2000 1999 1999 1999 1999 1999 2000
Jan. Aug.  Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
1 Kredite an den privaten Sektor 61815 | 593,1 5721 576,7 602,6 581,8 534,5
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 2057,1 -32 21,6 30,8 39,3 36,4 331
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansassigen
aulferhalb des Euro-Wahrungsgebiets 230,5 |-248,9 -2332 -205,1 -1959  -165,9 -180,9
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 36065 | 1752 1804 224,0 236,7 259,1 240,5
5 Sonstige Gegenposten
(Netto-Verbindlichkeiten) 880 | -80,6 -774 -68,1 -56,7 -83,2 -80,3
M3 (21+2+3-4-5) 47745 | 246,5 257,6 264,4 266,1 276,3 226,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Gegenposten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem fir

M3 angegebenen Gesamtbetrag.
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Geldmenge M3 im Januar 2000 um 226 Mrd €
zu. Die Kreditgewidhrung an den privaten Sek-
tor erhohte sich mit 534 Mrd € um einen
mehr als doppelt so hohen Betrag, wihrend
die Kredite an die 6ffentlichen Haushalte um
33 Mrd € ausgeweitet wurden. Die Veran-
derung dieser beiden Gegenposten der Geld-
menge M3 wurde durch einen Anstieg der
langerfristigen MFI-Verbindlichkeiten (um
240 Mrd €) und einen Riickgang der Netto-
forderungen des MFI-Sektors gegeniiber dem
Nicht-Eurowihrungsgebiet (181 Mrd €) teil-
weise ausgeglichen. Die tibrigen Gegenposten
der Geldmenge M3 (Nettoverbindlichkeiten)
haben sich in den zwolf Monaten bis Januar
2000 um 80 Mrd € verringert.

Geringer Absatz von
Schuldverschreibungen im Dezember

Im Dezember 1999 belief sich der Bruttoab-
satz von Schuldverschreibungen, die von An-
sdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
wurden, auf 242,7 Mrd €. Dieser Betrag war
das niedrigste Monatsergebnis im Jahr 1999
und lag um 24 % unter dem Durchschnitt in
den ersten elf Monaten des Jahres. Der deut-
liche Riickgang des Bruttoabsatzes von
Schuldverschreibungen von Ansidssigen im Eu-
roraum dirfte in erster Linie mit Befiirch-
tungen im Zusammenhang mit der Jahr-
tausendwende zu erkliren sein. Die Tilgun-
gen beliefen sich im Dezember 1999 auf
269,2 Mrd €. Dies entsprach in etwa dem
Durchschnitt im Zeitraum Januar bis Novem-
ber (270,4 Mrd €). Infolgedessen machten
die Nettotilgungen durch Ansédssige im Euro-
Wihrungsgebiet im Dezember 1999 26,5 Mrd
€ aus, wahrend der Nettoabsatz in den vor-
angegangenen Monaten von 1999 im Monats-
durchschnitt 46,8 Mrd € betragen hatte (sie-
he Abbildung 4). Der Umlauf an von Ansissi-
gen im Eurogebiet begebenen Schuldver-
schreibungen belief sich Ende Dezember 1999
auf 6 521,9 Mrd € und lbertraf den Stand
von Ende Dezember 1998 um 8,8 %.

Die Tatsache, dass Schuldverschreibungen
von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet im
Dezember per Saldo getilgt wurden, war

Abbildung 4

Absatz von Schuldver schreibungen von
Ansassigen im Euro-Wé&hrungsgebiet im

Jahr 1999
(Mrd EUR)

O Umlauf (rechte Skala)
B Nettoabsatz (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht auf Grund von Bewertungs-
anderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Veranderung des Umlaufs ab.

hauptsichlich auf einen relativ geringen Brut-
toabsatz langfristiger Schuldverschreibungen
(71,6 Mrd € gegeniiber einem durchschnitt-
lichen Bruttoabsatz von 125,2 Mrd € in den
vorangegangenen Monaten von 1999) zuriick-
zufiihren. Da sich die Tilgungen langfristiger
Schuldverschreibungen im Dezember auf
99,8 Mrd € beliefen, betrug die Tilgung die-
ser Wertpapiere per Saldo 28,2 Mrd €. Der
Nettoabsatz kurzfristiger Wertpapiere war
im Dezember mit 1,7 Mrd € ebenfalls relativ
niedrig.

Nach Wihrungen aufgegliedert fiel der Net-
toabsatz sowohl der auf Euro als auch der
auf andere Wihrungen lautenden Schuldver-
schreibungen von Ansdssigen im Euro-Wih-
rungsgebiet im Dezember negativ aus.

Der Riickgang des Bruttoabsatzes von auf
Euro lautenden Schuldverschreibungen im
Dezember 1999 war hauptsichlich auf einen
geringeren Bruttoabsatz bei nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sowie Zentralstaaten
zurlickzufiihren. Der Bruttoabsatz dieser
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Emittentengruppen erreichte im Dezember
den niedrigsten Wert des Jahres 1999. Der
Bruttoabsatz des MFI-Sektors blieb im De-
zember relativ hoch und lag tiber dem durch-
schnittlichen Bruttoabsatz von 149,2 Mrd €
dieser Emittentengruppe in den ersten elf
Monaten des Jahres 1999.

Bei den Emissionen von Ansidssigen aufBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets sank der Ab-
satz auf Euro lautender Schuldverschreibun-
gen im vierten Quartal 1999 ebenfalls auf
den tiefsten Stand des Jahres. Nach Emitten-
tengruppen gegliedert hatten im vierten
Quartal 1999 die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften mit 133,7 Mrd € und die Zen-
tralstaaten mit 203,2 Mrd € den niedrigsten
Bruttoabsatz wéahrend des ganzen Jahres zu
verzeichnen, wéahrend der Bruttoabsatz der
Banken mit 503,2 Mrd € am héchsten war.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Januar weiter gestiegen

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Eurogebiet erhohten sich im
Januar 2000 leicht und setzten damit einen
Trend fort, der nach den Sommermonaten
1999 eingesetzt hatte (siehe Abbildung 5).
Der Anstieg der durchschnittlichen kurzfri-
stigen Zinsen war im Januar 2000 sehr gering
und bewegte sich zwischen zwei und drei
Basispunkten. Eine Ausnahme bildete die
Durchschnittsverzinsung der Einlagen mit ei-
ner Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten,
die unverdndert blieb. Diese Zinsentwicklung
diirfte eine allmahliche Anpassung der durch-
schnittlichen Kurzfristzinsen im Kundenge-
schift der Banken an die Verinderung der
Geldmarktzinsen zum Jahresende 1999 wi-
derspiegeln. Insgesamt waren die kurzfristi-
gen Bankzinsen, die in der ersten Jahreshilf-
te 1999 gesunken waren, im Januar 2000 in
etwa ebenso hoch wie im Januar 1999.

Bei den lingeren Laufzeiten sind die durch-
schnittlichen Zinsen im Kundengeschift der
Banken im Januar 2000 vor dem Hintergrund
eines weiteren Anstiegs der Kapital-
marktzinsen im Dezember 1999 und Januar

EZB « Monatsbericht » Mdrz 2000

Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschéft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
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2000 kraftiger gestiegen. Der Durchschnitts-
zins fiir Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren erhohte sich
im Januar um |6 Basispunkte auf 4,2 %. Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte ver-
teuerten sich um durchschnittlich 19 Basis-
punkte und kosteten im Januar im Durch-
schnitt knapp 6 %. AuBerdem ist der
Durchschnittssatz fiir Unternehmenskredite
um |5 Basispunkte auf 5,7 % gestiegen. Ins-
gesamt haben sich die langfristigen Zinsen im
Kundengeschift der Banken seit Mai 1999
kraftig erhoht und liegen zurzeit deutlich iiber
ihrem Niveau vom Januar 1999 (siehe Abbil-
dung 6).

Weiterer Aufwirtstrend bei den
Geldmarktzinsen in der zweiten
Februarhilfte

Nach dem Anstieg am Jahresende 1999 zo-
gen die Geldmarktsitze im Euroraum zu-
nichst gegen Ende Januar 2000 im Vorgriff
auf eine EZB-Zinserhéhung nochmals an. Da
der Zinsschritt der EZB bis zur Bekanntgabe
am 3. Februar 2000 fast vollstindig vorweg-
genommen worden war, passten sich die
Geldmarktsitze am folgenden Tag nur noch
leicht nach oben an. Am 4. Februar lagen der
Einmonats-EURIBOR bei 3,32 % und der
Dreimonats-EURIBOR bei 3,49 %. Der Sechs-
monats- und Zwolfmonats-EURIBOR zogen
Ende Januar ebenfalls an und blieben nach
der Bekanntgabe des EZB-Zinsschritts prak-
tisch unveriandert. Am 4. Februar beliefen
sich diese Sitze auf 3,69 % beziehungsweise
4,05 %.

In den folgenden Wochen schwankte der Ta-
gesgeldsatz gemessen am EONIA nur sehr
geringfligig um den seit dem 9. Februar gel-
tenden Hauptrefinanzierungssatz von 3,25 %
(siehe Kasten 1). Gegen Ende Februar, zu
Beginn der neuen Mindestreserveerfiillungs-
periode (die den Zeitraum vom 24. Februar
bis 23. Marz umfasst), bewegte sich der
EONIA-Satz zwischen 3,3 % und 3,5 %, was
vermutlich sowohl die am Markt erwartete
weitere Anhebung der EZB-Zinsen im Ver-
lauf der Mindestreserveerfiillungsperiode als

auch eine voriibergehend angespannte Liqui-
dititslage widerspiegelte.

Andere Geldmarktsiatze sind Ende Februar
2000 ebenfalls gestiegen, was wohl vor dem
Hintergrund zu sehen ist, dass die Finanz-
markte ihre Erwartungen beziiglich der kurz-
fristigen Entwicklung der EZB-Zinssitze an-
scheinend nach oben korrigiert haben (siehe
Abbildung 7). Am |. Marz lagen der Einmo-
nats-EURIBOR und der Dreimonats-EURI-
BOR bei 3,44 % bzw. 3,63 % und damit rund
[0 — 15 Basispunkte hoher als am 4. Februar.
Jedoch gab es im Februar keine nennenswer-
te Anderung der Markterwartungen beziig-
lich der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen
in der zweiten Hilfte des Jahres 2000. Am
I. Marz beliefen sich die Dreimonats-EURI-
BOR-Sitze fiir im Juni, September und De-
zember 2000 fillige Kontrakte auf 4,07 %,
4,34 % bzw. 4,61 % und waren damit nahezu
unverandert gegeniiber dem 4. Februar.
Gleichzeitig betrugen die Sechsmonats- und
Zwolfmonats-EURIBOR-Sdtze am |. Mirz
3,82 % bzw. 4,17 % und lagen damit leicht
liber dem Stand vom 4. Februar.

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Kastent
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der Mindest-
reserveerfullungsperiode, die am 23. Februar 2000 endete

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. Januar bis 23. Februar 2000 fihrte das Eurosystem fiinf
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft durch. Die beiden ersten
Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden zu einem festen Zinssatz von 3,00 % abgewickelt, wahrend die
letzten drei Geschéfte nach der EZB-Zinserhbhung am 3. Februar 2000 zu einem Satz von 3,25 %
durchgefuihrt wurden. Das Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 59 Mrd € und 69 Mrd €. Das
Bietungsaufkommen bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften lag zwischen 1 023 Mrd € und 3 013 Mrd €.
Das durchschnittliche Bietungsaufkommen belief sich auf 1 744 Mrd € verglichen mit 849 Mrd € in der
vorherigen Mindestreserveerfullungsperiode. Das hdchste Bietungsaufkommen wurde am 1. Februar 2000
verzeichnet und spiegelt die Erwartungen hinsichtlich einer Erhéhung des Hauptrefinanzierungssatzes in
dieser Erfillungsperiode wider. Der Repartierungssatz fur dieses Geschéft ging infolgedessen auf 2,06 %
zurtick. Nachdem die EZB die Zinsen erhoht hatte, normalisierte sich das Bietungsaufkommen am 8. Februar
wieder. Innerhalb der Mindestreserveerfillungsperiode bewegten sich die Repartierungssétze zwischen
2,06 % und 6,37 % gegenuber einer Spanne von 3,83% bis 14,41 % in der vorangegangenen
Erfullungsperiode.

Das Eurosystem fiihrte am 26. Januar ein |angerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders
mit einem Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch; wie bereits am 20. Januar 2000 angekiindigt, war das
Volumen damit um 5 Mrd € niedriger als beim letzten Refinanzierungsgeschaft dieser Art. Insgesamt
nahmen 354 Bieter an dem Geschéft teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 87 Mrd € abgaben. Es war die
bisher héchste bei diesen Geschéften beobachtete Beteiligung, die auch auf die vor dem 3. Februar
gestiegenen Erwartungen eines Zinsschritts zuriickzufiihren sein kdnnte. Der marginale Zuteilungssatz

Beitrége zur Liquiditét des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. Januar bis 23. Februar 2000

Liquiditatszufihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 201,5 0,2 +201,3
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 130,9 - +130,9
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 70,5 - + 70,5
Standige Fazilitéten 0,1 0,2 -0,1
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0

(b) Sonstigedie Liquiditat desBankensystems

beeinflussende Faktoren 367,8 461,0 - 93,2
Banknotenuml auf - 347,6 - 347,6
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,2 -49,2
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlielllich Gold) 367,8 - + 367,8
Sonstige Faktoren (netto) - 64,2 - 64,2

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 108,1
(d) Mindestreservesoll 107,5
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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betrug 3,28 % und der Durchschnittssatz 3,30 %. Damit hatte sich der Abstand zwischen diesen beiden
Sétzen wieder normalisiert, nachdem er in den drel Geschéften, die den Jahrtausendwechsel umspannten,
grofer ausgefalen war.

Zu Beginn der Mindestreserveerfillungsperiode lagen die Tagesgeldsédtze, gemessen am EONIA, zwischen
3,06 % und 3,11 %. Ab dem 28. Januar 2000 stieg der EONIA-Satz vor dem Hintergrund der zunehmenden
Erwartungen einer Zinserhéhung auf 3,3 %, stabilisierte sich jedoch nach dem am 3. Februar durch den
EZB-Rat bekannt gegebenen EZB-Zinsbeschluss wieder. Zwischen dem 4. und 16. Februar blieben die
EONIA-Sétze erstaunlich stabil und wichen nicht mehr as enen Basispunkt vom neuen
Hauptrefinanzierungssatz ab. Trotz einer relativ reichlichen Liquiditdisausstattung stieg der EONIA-Satz
am letzten Tag der Mindestreserveerfullungsperiode auf 3,48 %.

Inanspruchnahme der sténdigen Fazilitaten

Die sténdigen Fazilitdten wurden in dieser Periode mit Ausnahme des letzten Tages verhdtnismalig wenig
in Anspruch genommen. Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét betrug
0,1 Mrd €, das heif3t 1,8 Mrd € weniger as in der vorangegangenen Mindestreserveerfillungsperiode.
Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét lag bei 0,2 Mrd € und war damit um 0,3 Mrd €
niedriger als in der vorherigen Erfillungsperiode. Am letzten Tag der Mindestreserveerfillungsperiode
wurden die Einlagefazilitét mit 4,0 Mrd€ und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt mit 0,5 Mrd € in
Anspruch genommen, was die verhdltnismafig reichliche Liquiditétsausstattung zum Ausdruck bringt.

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. Februar 2000

endenden Mindestreserveerfiillungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

— Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

—— Mindestreservesoll (linke Skala)

- - - Tégliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditét des Bankensystems 1 spitzenrefinanzierungsfazilitzt
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) Einlagefazilitat
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Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif¥t die nicht mit der Geldpolitik zusammenhangenden Faktoren (Posten (b)
in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per Saldo Liquiditét in H6he von durchschnittlich
93,2 Mrd € und damit 9,8 Mrd € weniger as in der vorherigen Mindestreserveerfiilllungsperiode. Dies
war in erster Linie auf eine Zunahme der Einlagen offentlicher Haushalte um 8,2 Mrd€ und eine
Abnahme des Banknotenumlaufs um 15,4 Mrd € zurlickzufiihren. Die Summe der autonomen Faktoren
bewegte sich zwischen 78,7 Mrd € und 126,7 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 108,1 Mrd € und das Mindestreservesol |
auf 107,5Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten und dem
Mindestreservesoll sank folglich von 1,0 Mrd € in der vorangegangenen Erfllungsperiode auf 0,6 Mrd €.
Von dieser Differenz sind rund 0,1 Mrd € auf Girokontoguthaben zuriickzufihren, die nicht der Erfullung

der Mindestreservepflicht dienen, wahrend die restlichen 0,5 Mrd € auf Uberschussreserven entfallen.

Der marginale Zuteilungssatz fiir das langer-
fristige Refinanzierungsgeschift des Euro-
systems, das am |. Marz durchgefiihrt und
am 2. Marz 2000 abgewickelt wurde, betrug
3,60 % und der durchschnittliche Zuteilungs-
satz 3,61 %. Damit lagen diese Sitze nur we-
nige Basispunkte unter dem Dreimonats-
EURIBOR am Tag der Durchfiihrung des
Geschifts.

Langfristige Anleiherenditen im Februar
stabil

Im Gegensatz zum eindeutigen Aufwirts-
trend, der fast wihrend des gesamten Jahres
1999 und zu Beginn des Jahres 2000 bestand,
waren die langfristigen nominalen Anleihe-
renditen im Euroraum im Februar 2000 weit-
gehend stabil (siehe Abbildung 8). Zwischen
Ende Januar und dem |. Marz 2000 ist das
durchschnittliche Niveau der zehnjihrigen
Anleiherenditen im Euroraum nur geringfligig
um rund 5 Basispunkte auf 5,65 % zuriickge-
gangen. AuBerdem setzte sich die seit Jahres-
anfang zu beobachtende Tendenz fort: Die
implizite Volatilitit der Terminkontrakte auf
EWU-Anleihen hat sich im Februar weiter
verringert. Dies kann als ein Zeichen verrin-
gerter Unsicherheit beziglich der zukiinfti-
gen Entwicklung der Anleiherenditen im Eu-
rogebiet angesehen werden (siehe Kasten 2).
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Der im Februar zu beobachtende Riickgang
der Unsicherheit zusammen mit der relati-
ven Stabilitait der langfristigen Anleiherendi-
ten im Euro-Wihrungsgebiet war aus ver-
schiedenen Griinden bemerkenswert. Erstens
fand er angesichts einer Reihe positiver Si-
gnale beziiglich der Konjunkturentwicklung
im Eurogebiet statt. Diesbeziiglich war an-
scheinend die Anhebung der EZB-Zinssitze
am 3. Februar gréBtenteils von den Markt-
teilnehmern erwartet und fiir die Gewibhrleis-
tung der Preisstabilitit im Euroraum als not-
wendig erachtet worden. AuBerdem geschah
dies wahrend einer Phase kriaftiger Riickgan-
ge bei den US-amerikanischen Anleiherendi-
ten und hoher Volatilitit an den amerikani-
schen Rentenmirkten.

In den Vereinigten Staaten haben sich die
zehnjdhrigen Anleiherenditen zwischen Ende
Januar und dem |. Mirz 2000 um rund 35 Ba-
sispunkte auf 6,48 % ermiBigt. Dieser erheb-
liche Riickgang kehrt teilweise die 1999 und
bis Mitte Januar 2000 verzeichneten betricht-
lichen Anstiege bei den langfristigen Anleihe-
renditen um. Die Abwirtsbewegung bei den
langfristigen Anleiherenditen in den Vereinig-
ten Staaten war gréBtenteils auf eine Ankiin-
digung des amerikanischen Finanzministeri-
ums Anfang Februar zuriickzufiihren, dass es
beabsichtige, die Emission lingerfristiger An-
leihen erheblich zu reduzieren und auBer-
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Abbildung 8

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

— Euro-Wéhrungsgebiet — — Vereinigte Staaten
7,0 7,0
1/ A
N \ AYWRN
~ \ \ \
6,5 Y ! N 6,5
/
VAN A /
/ I~
- v k\ . v
60" vy 6,0
55 55
50 50
45 o o1 45
1999 2000
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-
zeiten.

dem mit dem Riickkauf von Anleihen vor
Falligkeit zu beginnen. Die Auswirkungen die-
ser Ankiindigung waren bei den sehr langen
Laufzeiten besonders ausgeprégt; das Niveau
der 30-jahrigen Anleiherenditen ist gegen-
liber Ende Januar um rund 40 Basispunkte
gesunken, was am sehr langen Ende des Lauf-
zeitenspektrums zu einer Inversion der US-
Renditenstrukturkurve fiihrte. Daneben diirf-
ten die zunehmenden Erwartungen am Markt
beziiglich eines weiteren Anstiegs der kurz-
fristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten
zeitweise zum Abwirtsdruck auf die US-An-
leiherenditen beigetragen haben. Diese Er-
wartungen sowie anhaltende Anzeichen mo-
deraten Preisdrucks trotz des kriftigen Wirt-
schaftswachstums haben wohl die Marktteil-
nehmer bewegt, die langfristigen Inflationser-
wartungen fiir die Vereinigten Staaten nach
unten zu korrigieren, was zum Abwartsdruck
auf die Anleiherenditen beigetragen hat.
Diese Riickginge bei den US-Anleiherenditen
haben zusammen mit der zuvor erwihnten
Stabilitit der EWU-Anleiherenditen im
Februar zu einer Verringerung des Rendite-

vorsprungs zehnjdhriger amerikanischer An-
leihen gegeniiber entsprechenden Papieren
im Euroraum um rund 30 Basispunkte
gefiihrt, so dass sich der Spread am I. Mirz
2000 auf 80 Basispunkte belief.

In Japan setzte sich der Aufwirtstrend bei
den zehnjdhrigen Anleiherenditen fort; nach-
dem diese im Februar rund [0 Basispunkte
angezogen waren, lagen sie am |. Marz bei
1,82 %. Der Anstieg der Anleiherenditen fand
vor dem Hintergrund unterschiedlicher Si-
gnale beziiglich der Dynamik der Konjunk-
turerholung und der zukiinftigen Aussichten
in Japan statt. Wihrend einige in diesem Zeit-
raum veroffentlichte Daten eine voriiberge-
hende Abschwichung der Konjunkturerho-
lung anzeigten, signalisierten andere Poten-
zial fir ein allmihliches Anziehen der
Konjunktur. Zu den anderen Faktoren, die

Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— 1. Mé&rz 2000 —— 31, Januar 2000
——— 30. September 1999
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Quelle: EZB-Schatzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schétzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
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Juingste Entwicklung der impliziten Zinsvolatilitat

Die Entwicklung der erwarteten Volatilitédt der kurz- und langfristigen Zinsen, gemessen an der aus
Optionspreisen abgeleiteten impliziten Volatilitét, liefert einen Anhaltspunkt fir den Grad der Unsicherheit
am Markt Uber die kunftige Zinsentwicklung (siehe Kasten 4 auf Seite 22 bis 24 des Monatsberichts vom
Dezember 1999).

Was die jungste Entwicklung der Volatilitdt der Kurzfristzinsen betrifft, so ist die aus den im Dezember
1999 und Mérz und Juni 2000 fallig werdenden Optionen abgeleitete Volatilitét des Dreimonats-EURIBOR
nach der Erhdhung der EZB-Zinsen im November 1999 stark zurtickgegangen. Danach blieb sie bis zum
Jahresbeginn 2000 trotz wachsender Markterwartungen einer EZB-Zinserhéhung im Jahr 2000 fast
unveréndert. In der ersten Januarwoche setzte bei allen verfiigbaren Laufzeiten eine Abwértsbewegung der
impliziten Volatilitat ein. Dies war mdglicherweise darauf zurtickzufihren, dass sich die Beflirchtungen am
Markt in Bezug auf die Auswirkungen des Ubergangs zum Jahr 2000 zerstreuten. Ein zweiter Faktor, der
die geringere Streuung der Erwartungen mit bewirkt haben kdnnte, war die nachlassende Ungewissheit
Uber die Aussichten fir das wirtschaftliche Wachstum im Euroraum. Dies wiederum kénnte dazu beigetragen
haben, die Unsicherheit am Markt hinsichtlich in naher Zukunft allmahlich steigender Kurzfristzinsen im
Eurogebiet zu verringern.

Implizite Volatilitat aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Ter minkontrakte
(an der LIFFE gehandelt)

— Marz 2000 ----  Juni 2000 = = September 2000
28,0 28,0
26,0 26,0

d
240 F 24,0
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20,0 20,0
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10,0 10,0
80 UL : : : T : : — : : : | : : : L : : 1 80
1 8 15 22 29 5 12 19 26 3 10 17 24 31 7 14 21 28 4 11 18 25 !
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
1999 2000

Quelle: Bloomberg.

Nach der EZB-Zinserhthung vom 3. Februar 2000 ging die erwartete Volatilitét der kurzfristigen Zinsen in
alen verfligbaren Laufzeitenbereichen zuriick. Im Vergleich zur Entwicklung nach der vorangegangenen
Zinsanhebung vom November 1999 war der Ruickgang der impliziten Volatilitdt aus Optionen, insbesondere
Optionen auf Terminkontrakte mit den kirzesten Falligkeiten, jedoch weniger ausgeprégt. Wahrend
beispielsweise im November 1999 die implizite Volatilitdt aus Optionen auf im Dezember 1999 félig
werdende Terminkontrakte um rund 10 Prozentpunkte zuriickgegangen war, nahm im Februar 2000 die
implizite Volatilitdt aus Optionen auf im Mé&rz 2000 félig werdenden Terminkontrakten um etwa
3 Prozentpunkte ab. Diese Differenz konnte damit zu erkléren sein, dass die Unsicherheit vor der
Zinsentscheidung vom 3. Februar 2000 geringer war als Anfang November 1999. Aullderdem war die
Unsicherheit am Markt hinsichtlich der Entwicklung der Kurzfristzinsen, insbesondere fur Laufzeiten von
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Uber einem Monat, Ende 1999 nach dem ausgeprégten Volatilitatsriickgang im November 1999 groRer as
nach der Zinserh6hung vom 3. Februar 2000.

Die aus Optionen auf langfristige Anleihen abgeleitete implizite Volatilitét liefert in der Regel einen
Hinweis auf den Grad der Unsicherheit tber die langfristigen Realzinsen, die durchschnittliche Inflationsrate
und die von den Markiteilnehmern bis zum Ablauf der Optionen erwarteten Risikopramien. Seit Ende
Oktober 1999 konnen in Bezug auf die Entwicklung der impliziten Volatilitdt des Terminkontrakts auf
zehnjdhrige deutsche Bundesanleihen (Bund-Future), der wegen seiner Liquiditét den besten Indikator fur
den Euroraum darstellen dirfte, offenbar drei verschiedene Perioden unterschieden werden. In der ersten
Periode (von Ende Oktober bis Mitte November 1999) ging die implizite Volatilitét, wie die unten stehende
Abbildung zeigt, zurtick, und zwar zundchst im Gefolge steigender Markterwartungen einer EZB-
Zinserhdhung und anschliefend nach der Bekanntgabe des Zinsbeschlusses am 4. November.

In der zweiten Periode (die etwa Mitte November 1999 begann) kehrte sich der Riickgang der impliziten
Volatilitét des Bund-Futures um, und bis zum Jahresende erhthte sich die implizite Volatilitdt zunehmend.
Diese Entwicklung fiel mit einem erneuten Aufwartsdruck auf die langfristigen Anleiherenditen im
Eurogebiet zusammen, der anscheinend hauptsachlich auf die Sogwirkung steigender US-Anleiherenditen
und den gleichzeitig zunehmenden Optimismus der Marktteilnehmer hinsichtlich der Wachstumsaussichten
im Euroraum zurtickzufiihren war. Diese Erwartungsanderungen dirften zu einer verstarkten Unsicherheit
am Markt Uber die kiinftige Hohe der Realzinsen und mdglicherweise auch die kiinftige Preisentwicklung
gefihrt haben und kénnten daher teilweise den Anstieg der impliziten Volatilitét in dieser Periode erkléren.

In der dritten Periode (die die ersten beiden Monate des Jahres 2000 umfasste) wies die implizite Volatilitét
des Bund-Futures erneut einen insgesamt riicklaufigen Trend auf. Bemerkenswert ist dieser Riickgang der
impliziten Volatilitét angesichts des gleichzeitigen Anstiegs der impliziten Volatilitét in den USA. Zum
Rickgang der erwarteten Volatilitdt im Eurogebiet dirfte unter anderem der Wegfall der Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Jahrtausendwechsel beigetragen haben, obgleich die Entwicklung in den

Implizite Volatilitdt aus Terminkontrakten auf zehnjahrige Bundesanleihen bzw.

zehnjahrige US-Schatzanleihen
(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

—  Euro-Wahrungsgebiet — Vereinigte Staaten
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen in der obigen Abbildung stellen die implizite Volatilitat aus Optionen, die nahe am Geld
liegen, auf den nachstféalligen Terminkontrakt dar, der — gemafd der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf verlangert wird.
Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitét verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der Falligkeit néchstgelegenen Kontrakt zum darauffolgenden Kontrakt.
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Vereinigten Staaten darauf hindeutet, dass dieser Faktor nur einen relativ begrenzten Einfluss hatte. Eine
grolere Rolle durften deshalb wohl die wachsenden Markterwartungen gespielt haben, dass der EZB-Rat
die Zinsen Anfang 2000 erhéhen und sich damit die Unsicherheit Gber die kiinftige Preisstabilitét verringern
wirde. Tatséchlich lief3 die Entwicklung nach dem Zinserh6hungsbeschluss der EZB vom 3. Februar einen
weiteren Ruckgang der Unsicherheit Uber die Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen in der

unmittelbaren Zukunft erkennen.

anscheinend einen Aufwirtsdruck auf die ja-
panischen Anleiherenditen ausgeiibt haben,
gehoren Hinweise darauf, dass einige Rating-
Agenturen das gegenwirtige Kreditrating fiir
die auf Yen lautenden Verbindlichkeiten Ja-
pans angesichts der ungewissen fiskalpoliti-
schen Aussichten iberpriifen.

Vor dem Hintergrund des zuvor erwidhnten
leichten Riickgangs der langfristigen Anleihe-
renditen im Euroraum hat sich die implizite
Termin-Zinsstrukturkurve im Eurogebiet im
Februar etwas abgeflacht (siehe Abbildung 9).

Wie im nachfolgenden Kasten 4 beschrieben,
kann die Entwicklung am franzésischen Markt
fur an Preisindizes gebundene Anleihen — un-
ter entsprechenden Annahmen — herangezo-

Break-even-Inflationsrate, berechnet

fur Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

—— Break-even-Inflationsrate

— — Rendite nominaler Anleihen

—— Rendite von realwertgesicherten Anleihen
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, ISVIA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen
werden von den Borsenkursen franzosischer, an den
franzosischen VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Anleihen mit
Falligkeit 2009 abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen
werden von den Borsenkursen franzosischer festverzinglicher
Anleihen, ebenfalls mit Falligkeit 2009, abgeleitet.
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gen werden, um Hinweise auf die Veriande-
rung der langfristigen Realzinsen sowie der
langfristigen Inflationserwartungen zu erhal-
ten. Insbesondere die ,,Break-even-Inflations-
rate”, das heit die Differenz zwischen den
Nominal- und Realrenditen vergleichbarer
Laufzeiten, kann als Indikator fiir die vom
Markt erwartete durchschnittliche Inflations-
rate fir die Restlaufzeit der Anleihen gese-
hen werden. Bemerkenswert bei der Ent-
wicklung der Break-even-Inflationsrate ist
ihre Stabilitit seit Mitte 1999 trotz zuneh-
mend optimistischer Konjunkturaussichten
fir den Euroraum in diesem Zeitraum. Diese
Tendenz hat sich fortgesetzt, die Break-even-
Inflationsrate blieb im Februar stabil (siehe
Abbildung 10). Diese Entwicklung kann als ein
Zeichen dafiir gesehen werden, dass die lang-
fristigen Inflationserwartungen trotz des An-
stiegs der Realzinsen seit Mitte 1999 auf
Grund zunehmend optimistischer Konjunk-
turaussichten fiir den Euroraum gedampft
blieben. Riickschlisse auf die Inflationserwar-
tungen im Eurogebiet, die sich auf die Rendi-
ten franzosischer inflationsindexierter Anlei-
hen stiitzen, sind angesichts einiger Vorbe-
halte wie immer mit einer gewissen Vorsicht
Zu interpretieren.

Gegenldufige Entwicklungen an den
internationalen Aktienmarkten

Nach den starken Kursgewinnen an den
EWU-Aktienmirkten in den letzten Monaten
des Jahres 1999 und einer teilweisen Kor-
rektur im Januar 2000 sind die Aktienkurse
im Eurogebiet im Februar erneut erheblich
gestiegen (siehe Abbildung | 1). Gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex ha-
ben sich die Aktienkurse im Eurogebiet zwi-
schen Ende Januar und dem |. Marz um mehr
als 12 % erhoht. Damit lagen die Aktienno-
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Abbildung 11

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten
Staaten und in Japan

(Index: 1. Oktober 1999 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fir das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.

tierungen rund 8 % liber dem Stand von Ende
1999. Der Anstieg der Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet stand in krassem Gegensatz
zu der Entwicklung an den Aktienmirkten in
den Vereinigten Staaten, wo in einem volati-
len Umfeld Kursverluste zu verzeichnen wa-
ren.

In den Vereinigten Staaten ist der Standard-
&-Poor’s-500-Index zwischen Ende Januar
und dem I.Miarz um etwas mehr als | %
zuriickgegangen, so dass er gut 6 % unter
dem Stand von Ende 1999 lag. Trotz anhal-
tender Anzeichen eines kriftigen Wachstums
der US-Wirtschaft und einer Abwirtsbewe-
gung bei den langfristigen Anleiherenditen ha-
ben die Erwartungen steigender Kurzfristzin-
sen im Zusammenhang mit der Unsicherheit
Uber das AusmaB des von der Nachfrageseite
ausgehenden Drucks auf die US-Wirtschaft
sowie dessen Auswirkungen auf die Preise
anscheinend einen Abwirtsdruck auf die ame-
rikanischen Aktienkurse ausgeiibt. Dieser Ab-
wirtsdruck auf die Aktienkurse war nicht
gleichmaBig tiber die Unternehmenslandschaft

verteilt. Ein herausragendes Kennzeichen der
Aktienkursentwicklung in den Vereinigten
Staaten in den letzten Monaten war die un-
terschiedliche Kursentwicklung von eher tra-
ditionellen Unternehmen einerseits und von
Unternehmen in neueren Branchen, insbe-
sondere im Technologiesektor, andererseits.
Zwischen Ende Januar und dem |. Mirz ist
der Nasdag-Composite-Index (der einen ho-
hen Anteil an Technologiewerten aufweist)
um mehr als 21 % gestiegen und lag damit
nahezu 18 % iiber dem Stand von Ende 1999.
Bei den Faktoren, die anscheinend zu der
unterschiedlichen Performance dieser Akti-
enkategorien gefiihrt haben, ist wohl die of-
fensichtlich geringere Sensibilitit der Aktien-
kurse im Nasdaqg-Index gegeniiber Anderun-
gen der kurzfristigen Zinserwartungen zu
nennen. Diese geringere Sensibilitit dirfte
auf das Profil der zukiinftigen Ertrige vieler
dieser an der Nasdaq notierten Unterneh-
men zuriickzufiihren sein, bei denen nennens-
werte Gewinne erst zu einem viel spiteren
Zeitpunkt erwartet werden.

In Japan sind die Aktienkurse, gemessen am
Nikkei-225-Index, in den letzten Monaten all-
mahlich gestiegen. Zwischen Ende Januar und
dem |. Mdrz gewannen sie mehr als 3 %, so
dass sie rund 6 % iiber dem Stand von Ende
1999 lagen. Diese Aufwirtsbewegung, die
trotz des Anstiegs der langfristigen japani-
schen Zinsen stattfand, diirfte auf verdanderte
Erwartungen am Markt beziiglich der Kon-
junkturaussichten in Japan zuriickzufiihren
sein.

Wie bereits erwidhnt, hat sich im Februar die
Entwicklung an den EWU-Aktienmarkten von
diesen globalen Tendenzen abgekoppelt. Nach
den im Januar beobachteten Riickgingen diirf-
te die Triebfeder fiir die Erholung der Akti-
enkurse im Euroraum in erster Linie die zu-
versichtlicheren Erwartungen beziiglich der
zukiinftigen Unternehmensgewinne gewesen
sein, die teilweise in Zusammenhang mit Er-
wartungen eines kriftigen BIP-Wachstums im
Euroraum, jedoch stirker mit den Fusions-
und Ubernahmeaktivititen insbesondere in
den Bereichen Telekommunikation und Tech-
nologie zu sehen sind. Insbesondere scheinen
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Tabelle 3

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-JonessEURO-STOXX-

Branchenindizes

(in %)
Konjunktur- |  Konjunktur- Versor-
Grund- | abhéngige | unabhangige gungs-
stoffe Konsum- Konsum- Finanz- Misch- Techno- unter-
gliter glter | Energie sektor| konzerne| Industrie logie| nehmen
Kursveranderung
Ende 1998 bis Ende 1999 46,6 21,1 08 345 12,2 51,1 70,2 134,2 62,5
Ende 1999 bis 1. Marz 2000 -15,9 2,8 -8,0 -6,2 -59 -3,2 56 27,6 25,7
Volatilitat
Ende 1998 bis Ende 1999 18,7 16,9 18,4 231 18,3 22,2 18,7 27,4 22,4
Ende 1999 bis 1. M&rz 2000 25,2 27,1 212 294 16,4 28,4 246 425 39,7

Quelle: Dow-Jones-EURO-STOXX-Index.

Anmerkung: Die historische Volatilitat wird als die auf Jahresrate umgerechnete Standardabweichung der téglichen
Indexstandsver &nderungen innerhal b des Zeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets*

dieses Monatsberichts aufgefiihrt.

die jiingsten Fusions- und Ubernahmeaktivi-
titen eine optimistischere Einschitzung sei-
tens der Marktteilnehmer beziiglich der Fa-
higkeit europidischer Unternehmen, effizien-
tere und profitablere Umstrukturierungen
durchzufiihren, bewirkt zu haben.

Betrachtet man die Entwicklung in den ein-
zelnen Branchen des EWU-Aktienmarktes, so
haben sich Tendenzen, die in den letzten Mo-
naten des Jahres 1999 eingesetzt hatten, in
den ersten zwei Monaten des Jahres 2000
fortgesetzt. Bei dem Dow-Jones-Euro-
STOXX-Branchenindex fiir die Telekommu-
nikationssparte der Versorger fiir das Euro-
gebiet war nach Kursgewinnen von 105 % im
Jahr 1999 ein Anstieg von mehr als 28 %
zwischen Ende 1999 und dem I. Mirz 2000
zu beobachten. Diese Kurssteigerung dirfte
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die optimistischen Einschitzungen seitens der
Marktteilnehmer beziiglich der zukiinftigen
Ertragslage in dieser Branche auf Grund der
zuvor erwihnten Fusionen und Ubernahmen
sowie anderer UmstrukturierungsmaBnah-
men bei den Unternehmen widerspiegeln. Im
Technologiesektor haben die Aktienkurse
nach einer Kurssteigerung von 134 % im Jahr
1999 nahezu 28 % zwischen Ende 1999 und
dem |.Midrz zugelegt. Diese Entwicklung
diirfte ein Zeichen fiir den anhaltenden Opti-
mismus seitens der Marktteilnehmer beziig-
lich der zukiinftigen Unternehmensgewinne
gewesen sein, insbesondere in Branchen, die
vom Internet-Geschift profitieren. Im Finanz-
sektor haben sich die Aktienkurse im Febru-
ar nach den starken Kurverlusten im Januar
etwas erholt, lagen aber am |. Mirz noch
nahezu 6 % unter ihrem Stand von Ende 1999.
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2 Preisentwicklung

Inflation gemessen am HVPI im Januar
2000 weiter gestiegen

Im Januar 2000 setzte sich erwartungsgemaB
der 1999 zu beobachtende Anstieg der Infla-
tionsrate fort. Die jihrliche Steigerungsrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) im Euro-Wiéhrungsgebiet betrug 2,0 %
gegeniber 1,7 % im Dezember 1999 (siehe
Tabelle 4). Wie in den Vormonaten war der
Anstieg auch im Januar 2000 fast vollstindig
auf die jiingsten Olpreiserhohungen und den
Basiseffekt im Zusammenhang mit dem Riick-
gang der Olpreise vor einem Jahr zuriickzu-
fihren. Im Gegensatz zu den Energiepreis-
entwicklungen blieb die Steigerungsrate der
meisten anderen Verbraucherpreise im Euro-
Wihrungsgebiet — sowohl bei den Waren als

auch bei den Dienstleistungen — moderat.
Wie in Kasten 3 beschrieben, wurde der
HVPI ab seiner Veroéffentlichung im Januar
2000 erweitert und weiter harmonisiert. Es
ist davon auszugehen, dass diese Verinde-
rung bei dem jiingsten Anstieg der jahrlichen
Inflationsrate kaum eine Rolle gespielt hat.

Die Steigerungsrate der Energiepreise erhoh-
te sich im Januar 2000 weiter auf 12 % und
damit um 2,0 Prozentpunkte gegeniiber De-
zember 1999, als sie 10 % betragen hatte
(siehe Abbildung 12). Von dieser Differenz
waren etwa 0,4 Prozentpunkte auf den zwi-
schen Dezember 1998 und Januar 1999 zu
beobachtenden Riickgang der Energiepreis-
komponente (Basiseffekt) zuriickzufiihren,
wihrend der Rest die jiingsten Olpreiserhs-

Tabelle 4

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1997 1998 1999|1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

QL Q2 Q3 Q4 |Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 16 11 11 08 10 11 15 12 13 15 17 2,0
darunter:
Waren 12 o6 08 03 06 09 15 11 13 15 19 22
Nahrungsmittel 14 16 05 13 06 -02 04 -01 04 04 05 0,4

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,4 14 09 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,4 1,9 00 14

Industrieerzeugnisse 10 01 10 -02
Industrieerzeugnisse
(auler Energie) 05 09 06 08
Energie 28 -26 22 -39
Dienstleistungen 23 19 16 1,7

o8 07 09 06 08 09 10 10
03 -14 -03 -12 -04 -02 -02 -05
06 14 21 17 18 20 26 31

o6 05 05 05 05 06 05 07
05 46 78 61 63 72 100 120
16 15 15 14 14 15 16 16

Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? 1,1 -08 0,0 -26

Lohnstiickkosten 2 0,7 00 .17
Arbeitsproduktivitét ? 1,7 15 .01
Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2 24 15 .18
Gesamtarbeitskosten pro Stunde®2,5 1,7 .20
Olpreise (EUR je Barrel) 9 171 12,0 17,1 103
Rohstoffpreise ® 129 -125 -3,1 -16,0

-13 07 31 14 22 31 41

16 08 . - - - - - -

05 09 . - - - - -
20 17 . - - - -
20 24

150 19,7 230 21,8 20,8 235 248 249 276
-82 11 140

6,6 10,7 119 193 194

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlborse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.
1) AuRer Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (auRer Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Bildungswesen, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-

leistungen).

4) Brent Blend (fUr Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Erweiterter Erfassungsbereich und verbesserte Harmonisierung des HVPI

Die Verdffentlichung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir Januar 2000 markiert einen
weiteren wichtigen Schritt auf dem Weg zu einer verbesserten Harmonisierung. Diese Mal3nahme hat nicht
nur die landertbergreifende Vergleichbarkeit der HVPI-Berechnungsmethoden verbessert, sondern auch
den Erfassungsbereich der Konsumausgaben der privaten Haushalte im HVPI erweitert. Die Verénderungen
ergeben sich aus der Umsetzung von vier Ratsverordnungen, die in den letzten beiden Jahren verabschiedet
wurden, und lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Die Produkterfassung des HVPI wurde in den Sektoren Gesundheitspflege, Erziehung und Unterricht,
Sozialschutz und Versicherungen erweitert. Im HVPI werden jetzt beispielsweise auch pharmazeutische
Erzeugnisse, zahnmedizinische Dienstleistungen und private Krankenversicherungsleistungen erfasst. Der
fir die Erfassung aller HVPI-Positionen vereinbarte Oberbegriff lautet Konsumausgaben der privaten
Haushalte und entspricht dem Konzept ,, Konsumausgaben” im Europédischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 1995), wobei aber der Erfassungsbereich auf die tatsichlichen (, monetéren®)
Transaktionen beschrénkt ist. Daher geben die im HVPI erfassten Preise die Preisentwicklung abzlglich
Erstattungen oder Zuschiissen wieder, das hei3 die von den Verbrauchern tatséchlich gezahlten Preise.
Dies ist wichtig im Zusammenhang mit der Erweiterung der Produkterfassung, denn firr einige der neu
erfassten Positionen zahlt der Verbraucher normalerweise nicht den vollen Preis. Auf der Grundlage der
verfigbaren Informationen aus nationalen Quellen kann geschédizt werden, dass die erweiterte
Produkterfassung etwa 4 % des gesamten Erfassungsbereichs des HVPI im Jahr 2000 ausmacht.

AuRerdem wurde die geographische und demographische Erfassung des HVPlI harmonisiert. Die
geographische Erfassung aler nationalen HVPI und folglich der aggregierten Angaben fir den Euroraum
beziehen sich auf den Verbrauch in den jeweiligen Wirtschaftsgebieten der Mitgliedstaaten beziehungsweise
des Euro-Wéhrungsgebiets. Das bedeutet, dass die von Besuchern (Touristen) innerhalb des jeweiligen
Landes beziehungsweise im Euro-Wahrungsgebiet getétigten Ausgaben vom HVPI erfasst und dass die von
Gebietsansdssigen im Ausland getétigten Ausgaben ausgeschlossen werden. Die Einfihrung des
harmonisierten geographischen Konzepts hat nur in denjenigen Landern zu einer Veranderung gefuhrt, die
vor 2000 ein anderes HV PI-K onzept angewandt haben. Allerdings sind die HVPI fur Deutschland, Frankreich
und Italien — die zusammen etwa drei Viertel des Index fir das Euro-Wahrungsgebiet ausmachen — von
dieser Veranderung nicht betroffen, weil dieses Konzept dort vorher auch schon angewandt wurde. Ferner
ergaben sich kleinere Anderungen aus der Einfiihrung des harmonisierten Konzepts der demographischen
Erfassung (Erfassung aller privaten Haushalte, unabhéngig vom Einkommen oder von sonstigen sozio-
Okonomischen Faktoren). Diese Veranderung wurde in mehreren nationalen HVPI eingefihrt, die allerdings
nur etwa ein Finftel des Index fur das Euro-Wahrungsgebiet ausmachen. Die Harmonisierung der
geographischen und demographischen Erfassung fihrt nicht zu einer Verdnderung der vom HVPI erfassten
Positionen. Sie kann sich allerdings auf die Gewichtung der einzelnen Positionen im HVPI auswirken.

Schlieflich wurde die Klassifizierung der fir den HVPI verwendeten Teilindizes gemald der neuen
Fassung der internationalen Klassifikation des individuellen Verbrauchs nach Verwendungszwecken
(COICOP) revidiert. Diese Revision hatte — abgesehen von rundungsbedingten Differenzen — keine
Auswirkungen auf die Entwicklung der Gesamtindizes seit 1995.

Eine weitere Ausweitung des Erfassungsbereichs der HVPI ist fur Januar 2001 geplant. Dabei handelt es
sich um die Einbeziehung von Krankenhausdienstleistungen und Dienstleistungen des Sozialschutzes (zum
Beispiel die von Altenheimen geleisteten Dienste). Die Behandlung der Kosten im Zusammenhang mit von
Eigentimern genutzten Eigentumswohnungen im HVPI, die einzige bedeutende Position, die noch nicht
vom HVPI erfasst wird, wird zurzeit von der statistischen Arbeitsgruppe von Eurostat erortert.
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Da die erweiterte Erfassung und die verbesserte Harmonisierung des HVPI erst seit Januar 2000 gilt,
werden die jahrlichen Inflationsraten im Laufe des Jahres 2000 bis zu einem gewissen Grad durch die
Veranderung der Erfassung verzerrt. In diesem Zeitraum wird sich eine Verzerrung ergeben, weil die
jéhrliche Veranderungsrate aus Werten des alten HVPI und des neuen erweiterten und stérker harmonisierten
HVPI abgeleitet wird. Allerdings durfte die Verzerrung der jahrlichen Verdnderungen, die sich aus dieser
erweiterten und starker harmonisierten Erfassung ergibt, gering sein und wird ab Januar 2001, wenn die auf
dem erweiterten HVPI basierenden Daten fur einen Zwolfmonatszeitraum zur Verfligung stehen, vollig

wegfallen.

hungen widerspiegelte. Der Olpreis nahm ins-
besondere von November 1999 bis Januar
2000 um durchschnittlich etwa 6 % zu, das
heiBt von 23,5 € auf 24,9 € je Barrel, und
dies schlug sich rasch in den Brennstoffprei-
sen fiir die Verbraucher nieder. Im Februar
stiegen die Olpreise weiter, was erneut auf
die hoéheren Weltmarktpreise zuriickzufiih-
ren war, aber auch auf den Riickgang des
Euro-Wechselkurses gegeniiber dem US-Dol-

Abbildung 12

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— HVPIlinsgesamt —— Industrieerzeugnisse
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lar. Diese hoheren Olpreise diirften im Fe-
bruar und Midrz 2000 einen weiteren Auf-
wiartsdruck auf die Energiepreise insgesamt
ausiiben. Allerdings wird im weiteren Verlauf
des Jahres, wenn sich die friiheren Preisstei-
gerungen nicht mehr auf die jahrliche Veran-
derungsrate auswirken, eine allmihliche Ab-
nahme der Jahresrate der Energiepreise er-
wartet.

HVPI-Anstieg (ohne die volatilsten
Komponenten) nach wie vor gedampft

Im Gegensatz zu dem Aufwirtsdruck auf den
HVPI insgesamt, der von den jiingsten Ener-
giepreisentwicklungen ausging, wirkten sich die
Preise flir unverarbeitete Nahrungsmittel —
die ebenfalls tendenziell recht volatil sind —
weiterhin dampfend auf die Steigerung des
HVPI insgesamt aus und lagen im Januar 2000
um 0,5 % unter ihrem Stand von Januar 1999.
Wenn man die volatileren Elemente heraus-
rechnet, stieg die Teuerungsrate nach dem
HVPI (ohne Energie und saisonabhingige
Nahrungsmittel) im Januar 2000 um 0,| Pro-
zentpunkte auf I,1 %. Dies weist darauf hin,
dass der Anstieg der anderen Hauptkompo-
nenten des HVPI bis auf weiteres eher ge-
dampft bleiben wird. Die Preise fiir verarbei-
tete Nahrungsmittel erhdhten sich im Januar
2000 im Vorjahrsvergleich um 1,0 %. Damit
war die Steigerungsrate gegeniiber Dezem-
ber 1999 unverindert. Die Jahresrate bei den
Dienstleistungspreisen blieb im Januar mit
[,6 % ebenfalls stabil, obwohl der Anstieg fiir
Dezember 1999 gegeniiber der friheren
Schitzung (1,5 %) auf 1,6 % nach oben revi-
diert wurde. Allerdings stiegen die Preise fiir
Industrieerzeugnisse (auBer Energie) im Ja-
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Indikatoren fur die Preisentwicklung
nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungs-
gebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— HVPI insgesamt
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Quelle: Eurostat.

nuar 2000 im Vorjahrsvergleich um 0,7 %;
damit war der Anstieg 0,2 Prozentpunkte ho-
her als im Dezember 1999. Diese Aufwirts-
bewegung ist moglicherweise das erste An-
zeichen fiir den Weiterleitungseffekt, der mit
steigenden Preisen fiir Vorleistungsgiiter zu-
sammenhingt (siehe unten).

Weiterer Anstieg der Erzeugerpreise im
Dezember 1999 hauptsdchlich infolge
héherer Olpreise

Die jahrliche Steigerungsrate der industriel-
len Erzeugerpreise setzte ihre Aufwirtsbe-
wegung im Dezember 1999 fort und erhdhte
sich auf 4,1 % gegeniiber 3,1 % im November
(siehe Abbildung 14). Wie in den Vormona-
ten war dies in erster Linie eine Folge von
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Entwicklungen bei den Vorleistungsgiiterprei-
sen, die ihrerseits auf den Anstieg der Ol-
preise und in geringerem MaBe auf den An-
stieg der Rohstoffpreise (auBer Ol) im Laufe
des Jahres 1999 zuriickzufiihren sind. Die
Jahresrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter
stieg im Dezember 1999 auf 6,3 % gegeniiber
4,6 % im November. Dies ist der hochste
Anstieg der Vorleistungsgiiterpreise, der in
den neunziger Jahren zu verzeichnen war.
Wie bei der Energiepreiskomponente des
HVPI war auch beim Preisindex fiir Vorleis-
tungsglter ein Basiseffekt im Zusammenhang
mit dem Riickgang dieser Preise bis Februar
1999 zu verzeichnen. Diese friiheren Preis-
riickgange werden auch in den ersten beiden
Monaten des Jahres 2000 zum Anstieg der
Preise fiir Vorleistungsgiiter im Vorjahrsver-
gleich beigetragen haben.

Im Gegensatz zu dem starken Anstieg der
Preise fiir Vorleistungsgiiter lag die jahrliche

Abbildung 14

Industrielle Erzeugerpreiseim
Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Abbildung 15

Industrielle Erzeugerpreise und Indika-
toren flr die Preisentwicklung nach dem

HVPI im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

1) Industrielle Erzeugerpreise; ohne Baugewerbe.
2) HVPL

Steigerungsrate der Investitionsgiiterpreise
im Dezember 1999 gegeniiber November
1999 unverindert bei 0,1 %. Bei den Preisen
fir Konsumgiiter ging die Jahresrate im De-
zember 1999 auf 0,5 % zuriick, wahrend sie
im November 1999 noch 0,6 % betragen hat-
te. Allerdings dirften sich in den kommen-
den Monaten die hoheren Preise fiir Vorleis-
tungsgiter allmahlich in Erhéhungen sowohl
der Konsumgiiter- als auch der Investitions-
gliterpreise niederschlagen. Ferner diirften
die Erzeugerpreise insgesamt einen Aufwarts-
druck auf die HVPI-Komponente Industrie-
erzeugnisse (auBer Energie) ausiiben. In der
Vergangenheit wies die Jahresrate dieser
Komponente des HVPI eine — allerdings zeit-
lich verzégerte — Aufwirtstendenz infolge des
héheren Anstiegs der industriellen Erzeuger-
preise insgesamt auf, wihrend die Entwick-
lung der Preise fiir Dienstleistungen anschei-

nend weitgehend unberiihrt blieb (siehe Ab-
bildung 15).

Zusiatzlich zu der oben genannten Entwick-
lung bei den industriellen Erzeugerpreisen bis
Dezember 1999 diirften die im Januar und
Februar 2000 zu verzeichnenden Erhéhun-
gen der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe
in den kommenden Monaten einen weiteren
leichten Aufwiartsdruck auf die Erzeugerprei-
se ausiiben. Diese Einschitzung wird auch
durch die jiingsten Angaben zu den Verkaufs-
preiserwartungen der Produzenten im Euro-
Wihrungsgebiet gestiitzt (siehe Kasten 4).

Hohere Produktivitit reduzierte im
dritten Quartal 1999 den Anstieg der
Lohnstiickkosten

Die jluingsten verfligbaren Daten zu den Ar-
beitskosten fiir Herbst 1999 geben recht wi-
derspriichliche Hinweise, lassen allerdings
keine deutlichen Anzeichen fiir einen erheb-
lichen Aufwirtsdruck auf die Preise infolge
der Lohnentwicklung erkennen. Einerseits er-
hohte sich die jahrliche Steigerungsrate der
Gesamtarbeitskosten pro Stunde fiir die Ge-
samtwirtschaft (auBer Staatsektor, Landwirt-
schaft und Fischerei) im dritten Quartal 1999
auf 2,4 % gegeniiber 2,0 % im zweiten Quar-
tal (siehe Tabelle 4), was auf eine leichte
Verstarkung des Nominallohndrucks hindeu-
tet. Dieser Anstieg um 0,4 Prozentpunkte
war auf eine beschleunigte Steigerung sowohl
der Lohnkosten als auch der Lohnneben-
kosten zuriickzufiihren. Andererseits verlang-
samte sich der Anstieg der Arbeitnehmer-
entgelte je Arbeitnehmer fiir die Gesamt-
wirtschaft im dritten Quartal 1999 im
Vorjahrsvergleich auf 1,7 % gegeniiber 2,0 %
im zweiten Quartal. Wihrend diese beiden
Indikatoren sich im Allgemeinen parallel ent-
wickeln, ist ein gewisses kiirzerfristiges Aus-
einanderlaufen beider Entwicklungen nicht
ungewohnlich und kann beispielsweise den
erweiterten statistischen Erfassungsgrad der
Daten fiir die Arbeitnehmerentgelte je Ar-
beitnehmer — sowohl hinsichtlich der erfass-
ten Sektoren als auch hinsichtlich der erfass-
ten Unternehmen — widerspiegeln. AuBer-
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Indikatoren fur die erwartete kiinftige Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

Im Zuge ihrer vorausschauenden Beurteilung der Aussichten fur die Preisstabilitét untersucht die EZB
regelmalig Indikatoren, die Aufschluss Uber die Preiserwartungen der Verbraucher, der Industrie und der
Finanzmérkte geben. Es gibt im Wesentlichen zwei Methoden, mit denen sich Schédtzungen der
Inflationserwartungen vornehmen lassen. Erstens konnen die Wirtschaftsakteure direkt nach ihrer
Einschétzung der Aussichten fr die kiinftige Preisentwicklung gefragt werden. Zweitens kdnnen die Kurse
verschiedener an den Finanzmérkten gehandelter Vermogenswerte Anhaltspunkte fur die
Inflationserwartungen liefern. Grundsétzlich konnen sich die verschiedenen Indikatoren fur die
Inflationserwartungen je nach der Art der gewonnenen Informationen und des zu Grunde liegenden
Zeithorizonts unterscheiden.

Auf Umfragen beruhende Indikatoren fir die erwartete Preisentwicklung

Fir das Eurogebiet stehen mehrere auf Umfragen beruhende Indikatoren fir die erwartete Preisentwicklung
zur Verfugung. So enthalten die monatlichen Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission eine Reihe von Fragen zu den Preiserwartungen. Der Schwerpunkt bei der im Verarbeitenden
Gewerbe durchgefiihrten Umfrage liegt auf den Erwartungen fir die Verkaufspreise der Industrie. Die
Befragten sollen angeben, ob sie fir die ,kommenden Monate* einen Anstieg oder einen Riickgang ihrer
Verkaufspreise erwarten oder ob diese ihrer Meinung nach unverandert bleiben werden. Die Antworten
werden aggregiert, um einen ,Saldo” (das heil3t die Differenz zwischen den— jeweils in Prozent
ausgedriickten — positiven und negativen Antworten) zu erhalten. Die Verénderungen in der so gewonnenen
Zeitreihe liefern Anzeichen dafir, wie sich die Verkaufspreise insgesamt in der nahen Zukunft entwickeln
durften. Zwar ist die Fragestellung auf eine Messung der kurzfristigen Preiserwartungen ausgerichtet, doch
heidt dies nicht, dass die Umfrageergebnisse nicht zur Beurteillung der kiinftigen Preisentwicklung Uber
einen etwas langeren Zeithorizont as lediglich die kommenden Monate hinweg herangezogen werden
konnen. Dieser Indikator hat sich insbesondere as Signal fur Preiserh6hungen im industriellen Sektor as
hilfreich erwiesen, die sich in der Folge in den Preisen auf der Verbraucherstufe niederschlagen kénnten
(siehe auch Abbildung 15 im Abschnitt ,, Preisentwicklung” der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts).
Bei der Verbraucherumfrage sollen die Befragten eine unmittelbare Beurteilung der Verbraucherpreise
abgeben. Dieser Indikator erfasst die Preiserwartungen der Verbraucher ,,fur die kommenden zw6lf Monate”.
Hierbel muss beriicksichtigt werden, dass die Fragestellung keine genaue Preisdefinition enthdlt und somit
bei einzelnen Antworten mdglicherweise Faktoren beriicksichtigt werden, die nicht in die gangigen
Indikatoren, wie den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), einflief3en.

Erzeuger- und Verbraucherpreiserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet
(Saldo der positiven und negativen Antworten, Angaben in %; Monatswerte)

— Industrieumfrage = — Verbraucherumfrage 2
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.
1) Verkaufspreiserwartungen fir die kommenden Monate.
2) Preisentwicklungen in den nachsten z2wdlf Monaten.
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In der oben stehenden Abbildung ist die Entwicklung dieser auf Umfragen beruhenden Indikatoren fir die
Preiserwartungen im Laufe der neunziger Jahre dargestellt. Wenngleich sowohl der kurzfristige als auch
der trendméfige Verlauf der beiden Indikatoren miteinander zu korrelieren scheinen, so zeigt die Abbildung
doch, dass die Verkaufspreiserwartungen in der Industrie eine stérkere Volatilitdt aufweisen as die anhand
der Verbraucherumfrage ermittelten Preiserwartungen. Ausschlaggebend hierflir mag sein, dass sich die
OI- und die anderen Rohstoffpreise stérker in der tatsichlichen Entwicklung der Erzeugerpreise und damit
in den Verkaufspreiserwartungen in der Industrie niederschlagen. Ferner mag die hohere Voldtilitét der
Verkaufspreiserwartungen Verénderungen der Nachfragebedingungen im industriellen Sektor widerspiegeln,
die im Allgemeinen stérkeren Schwankungen unterliegen as die in der Gesamtwirtschaft. Die
Verkaufspreiserwartungen scheinen auch ein recht verlasslicher Vorlaufindikator fir spétere Veranderungen
der Verbraucherpreiserwartungen gewesen zu sein, das heift, einem Wendepunkt bei den
Verbraucherpreiserwartungen ging in der Regel eine Wende bei den Verkaufspreiserwartungen voraus. Die
jungste Entwicklung beider Indikatoren weist einen allmahlichen, steten Anstieg im Verlauf des Jahres 1999
auf. Beide Indikatoren liegen derzeit Uber dem Ende des Jahres 1997 verzeichneten Stand, aber noch unter
den Werten von Anfang bzw. Mitte des Jahres 1995.

Alternativ zu den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen Kommission kdnnen auch
Fachleute in Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten zu ihren Inflationserwartungen Uber
verschiedene Zeitrdume hinweg befragt werden. Seit Beginn des Jahres 1999 fiihrt die EZB vierteljahrlich
eine Umfrage zu den Inflationserwartungen im Eurogebiet durch, den so genannten Survey of Professional
Forecasters (SPF). Die aus dem SPF gewonnenen Inflationserwartungen beruhen auf der Auswertung eines
Fragebogens, der an einen Kreis von 83 Prognostikern in allen EU-Léndern gerichtet ist. Die Befragten
sollen Auskunft Uber ihre Einschétzung der zu erwartenden Veranderungsrate des HVPI fur das Eurogebiet
in einem und in zwei Jahren geben. Einma im Jahr, ndmlich im Februar, werden im SPF auch die
Erwartungen fur die Inflationsrate in finf Jahren erfragt. Der SPF kann als eine niitzliche Informationsquelle
zusétzlich zu anderen auf Umfragen beruhenden Indikatoren fur die kiinftige Preisentwicklung (z. B. den
Umfragen von Consensus Economics) oder zu den Prognosen der fihrenden internationalen Institutionen
(das heildt der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), des
Internationalen Wahrungsfonds und der Europédischen Kommission) betrachtet werden. Bel derartigen
Vergleichen sind jedoch einige wichtige Unterschiede zu berlicksichtigen. So legen einige Prognostiker
ihren Erwartungen zu Analysezwecken haufig die technische Annahme zu Grunde, dass die Zinsen oder die
Wechselkurse (beziehungsweise beide Grofen) im Prognosezeitraum unverdndert bleiben. Dagegen konnen
beim SPF die Befragten von bestimmten zukunftigen Verénderungen dieser Variablen ausgegangen sein,
die bei der Erklérung ihrer Einschétzungen eine bedeutende Rolle spielen. Diesem Unterschied ist
inshesondere beim SPF vom Februar 2000 zu den Aussichten in flinf Jahren Rechnung zu tragen, demzufolge
im Jahr 2004 eine Inflationsrate von weniger als 2 % erwartet wird. Derartige Faktoren dirften auch bei
den Preiserwartungen, die aus den Kursen an den Finanzmérkten abgeleitet werden, zum Tragen kommen
(siehe unten). Die jungsten aus dem SPF vom Februar 2000 hervorgehenden Aussichten fir das laufende
Jahr und fir 2001 werden in Kasten5 im Abschnitt ,, Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktent-
wicklung“ des vorliegenden Monatsberichts erdrtert.

Aus Finanzmarktkursen abgeleitete Inflationserwartungen

Informationen zur Beurteilung der Inflationserwartungen lassen sich nicht nur aus Umfragen, sondern auch
aus den Kursen von Finanzwerten gewinnen. Gegenliber den anhand von Umfragen ermittelten Erwartungen
haben Finanzwerte den Vorteil, dass sie frihzeitig Informationen Uber Erwartungen liefern konnen, die die
Einschdtzung der Finanzmarktteilnehmer insgesamt widerspiegeln. Vor adlem die Renditen von
Staatsanleihen kénnen Anhaltspunkte fir die aktuellen Inflationserwartungen der Finanzmérkte liefern. Die
nominale Rendite einer Staatsanleihe mit einer bestimmten Laufzeit l&sst sich in der Regel in drei
Komponenten zerlegen: den realen Zinssatz, der von den Anlegern dafir verlangt wird, dass sie das Papier
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bis zur Féligkeit halten, den Ausgleich fir die wahrend der Laufzeit der Anleihe zu erwartende
durchschnittliche Inflationsrate und eine mit verschiedenen Préamien zusammenhéngende Komponente.
Schwankungen der langfristigen Anleiherenditen konnten daher grundsétzlich anhand der Verénderungen
eines oder mehrerer dieser Faktoren interpretiert werden. Die Schwierigkeit hierbei liegt darin, die fur die
Inflationserwartungen ausschlaggebende Komponente von den anderen Faktoren zu isolieren.

Wie in Kasten 2 auf Seite 16 des Monatsberichts vom Februar 1999 gezeigt wurde, kénnen die Kurse von
an Preisindizes gebundenen Anleihen im Vergleich zu nominalen festverzinglichen Anleihen bei der oben
erwdhnten Zerlegung der Renditen dienlich sein. So liefern die an Preisindizes gebundenen Anleihen eine
MessgrofRe fur den von den Anlegern verlangten langfristigen Realzins. Ferner kann anhand der Differenz
zwischen einer langfristigen nominalen Anleiherendite und der realen Rendite einer an einen Preisindex
gebundenen Anleihe derselben Laufzeit — der , Break-even-Inflationsrate® — ein Trend der Inflations-
erwartungen zu erkennen sein. Es ist jedoch zu beachten, dass diese Messgrolie die Effekte von eventuell in
den Renditen enthaltenen Préamien, wie zum Beispiel Prémien fir Liquiditdts- oder Inflationsrisiken, aul3er
Acht l&sst. Aus diesem Grund kann eine Untersuchung der Veranderungen der Break-even-Inflationsrate
verléasslichere Ergebnisse liefern as eine Untersuchung ihrer Hohe, wenngleich hierbei zu berticksichtigen
ist, dass diese Vorgehensweise nur bei im Zeitverlauf relativ langsamen Veranderungen der Pramien
praktikabel ist.

Die einzigen an Preisindizes gebundenen Anleihen, die im Eurogebiet verfugbar sind, wurden vom
franzosischen Schatzamt mit einer Laufzeit von zehn beziehungsweise dreiflig Jahren begeben. Die Bresk-
even-Inflationsrate dieser Anleihen ist auf eine bestimmte Komponente des franzdsischen
Verbraucherpreisindexes (VPI), ndmlich den VPI ohne Tabakwaren, nicht etwa auf den EWU-weiten HVPI
bezogen. Daher lief}e sich selbst bei vernachlassigbar geringen Risiko- und Liquiditétspramien aus der
Break-even-Inflationsrate, die anhand der franzdsischen an einen Preisindex gebundenen Anleihen gewonnen
wird, im Allgemeinen nicht derselbe Indikator fur die Inflationserwartungen ableiten wie bei der
Durchfiihrung von Umfragen wie dem SPF, die auf nach dem HVPI fir das Eurogebiet definierten
Erwartungen beruhen. Es gibt noch weitere bedeutende Unterschiede. Erstens differieren die Zeithorizonte
in der Regel. So gibt die Break-even-Inflationsrate die Inflationserwartungen flr einen Zeitraum von zehn
bis dreifig Jahren wieder, wahrend sich aus den Umfragen im Allgemeinen Indikatoren fir die
Inflationserwartungen fir einen kirzeren Zeithorizont ergeben. Ferner schlagt sich in der Break-even-
Inflationsrate — im Gegensatz zu den anhand der Umfragen ermittelten Inflationserwartungen, die sich auf
erwartete Preissteigerungen zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt beziehen — die erwartete durch-
schnittliche Inflation vom aktuellen Datum bis zum Laufzeitende der betreffenden Anleihen nieder. Was
die tatsachliche Entwicklung angeht, die anhand der aus den franzdsischen an einen Preisindex gebundenen
Anleihen gewonnenen Break-even-Inflationsrate zu beobachten ist, I&sst sich feststellen, dass diese Grofie
seit dem Frihsommer 1999 weitgehend unverandert geblieben ist. Auf die jungste Entwicklung im Lauf-
zeitenbereich von zehn Jahren wird im Abschnitt ,,Monetére und finanzielle Entwicklungen® der vorliegen-
den Ausgabe des Monatsberichts ndher eingegangen.

Insgesamt entsteht bei der Analyse der Erkenntnisse, die aus den Verbraucher-, Branchen- und
Finanzmarkterwartungen hinsichtlich der Aussichten fir die Preisstabilitét gewonnen wurden, der Eindruck,
dass die auf Umfragen beruhenden Indikatoren fir die Preiserwartungen der Erzeuger und der Verbraucher
einen auf kurze Sicht bevorstehenden leichten Aufwértsdruck auf die Preise anzeigen. Die verfligbaren
Finanzmarktinformationen deuten alerdings darauf hin, dass die langfristigen Inflationserwartungen der
Mérkte nicht gestiegen sind, da die Bresk-even-Inflationsrate seit Mitte 1999 innerhalb einer engen
Schwankungsbreite geblieben ist. Dieser Schluss wird auch durch die anhand des SPF ermittelten Aussichten
fur den kommenden Fiinfjahreszeitraum nahe gelegt. Insgesamt lasst sich hieraus schlief¥en, dass die EZB
trotz eines auf kurze Sicht zu erwartenden Aufwartsdrucks auf die Preise hinsichtlich der mittelfristigen
Gewaéhrleistung von Preisstabilitét tber ein hohes Mal3 an Glaubwurdigkeit verflgt.
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dem diirften die jiingsten Entwicklungen bei
den Gesamtarbeitskosten pro Stunde von ei-
nem Riickgang der durchschnittlichen Ar-
beitsstunden in einer groBeren Volkswirt-
schaft des Euro-Wihrungsgebiets beeinflusst
worden sein. Gleichzeitig deuten die jiing-
sten Daten eindeutig auf eine kriftige Erho-
lung des Produktivititswachstums im Euro-
Wihrungsgebiet hin; im Ergebnis kam es zu
einer Verlangsamung der jahrlichen Steige-
rungsrate der Lohnstiickkosten auf 0,8 %
gegenliber 1,6 % im zweiten Quartal 1999.
Im vierten Quartal dirfte sich der Anstieg
der Arbeitsproduktivitit fortgesetzt haben,
und infolgedessen diirfte die Steigerung der
Lohnstiickkosten im  Gesamtjahr recht
moderat ausgefallen sein.

Was die Zukunft betrifft, so werden die Aus-
sichten fiir die Lohnentwicklung im Jahr 2000
und den Folgejahren vom Ausgang der lau-
fenden Tarifrunde abhingen. Die Tarifver-
handlungen fiir 2000 wurden in einigen Lan-
dern und fiir einige Branchen bereits abge-
schlossen. Da allerdings zahlreiche Verhand-
lungen noch nicht beendet sind, ist es zu friih
fir eine Beurteilung der Risiken, die sich aus
den Tarifrunden 2000 ergeben konnen. Fiir
eine weitere Analyse der jlingsten wirtschaft-
lichen Aussichten fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet sowie eine Diskussion der voraussichtli-
chen Preisentwicklungen siehe Kasten 5 im
Abschnitt ,,Produktions-, Nachfrage- und Ar-
beitsmarkentwicklung” in dieser Ausgabe des
Monatsberichts.

EZB ¢« Monatsbericht » Mdrz 2000



3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Anzeichen eines unverindert starken
Produktionswachstums im vierten
Quartal 1999

Bis zum Redaktionsschluss dieser Monatsbe-
richtsausgabe wurden keine neuen oder revi-
dierten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das gesamte Euro-
Wihrungsgebiet bekannt gegeben. Die ge-
genwirtig verfiigbaren Angaben iiber die Pro-
duktionsentwicklung im letzten Quartal 1999
beruhen auf kurzfristigen Indikatoren und
den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen einzelner Mitgliedstaaten.
Insgesamt deuten diese Angaben auf ein un-
verindert starkes Wachstum im vierten
Quartal 1999 hin, nachdem sich das viertel-
jahrliche Wachstum des realen BIP von je
0,5 % in den ersten beiden Quartalen auf
0,9 % im dritten Quartal 1999 deutlich er-
hoht hat. Bei weitgehend unveriandertem
Woachstum im vierten Quartal 1999 lige die
Woachstumsrate fiir das gesamte letzte Jahr
im Einklang mit den Prognosen der interna-

tionalen und privaten Institutionen bei gut
2 % (siehe Analyse der aktuellen wirtschaftli-
chen Aussichten in Kasten 5).

Die Entwicklung des BIP und seiner Kompo-
nenten bis zum dritten Quartal 1999 legt
nahe, dass die beobachtete Wachstumsbele-
bung relativ breit angelegt ist, was die Aus-
sichten fiir eine Fortsetzung des kriftigen
Woachstums verbessert (sieche Tabelle 5). Wie
in der Februarausgabe des Monatsberichts
beschrieben, leisteten sowohl der AuBenbei-
trag als auch die inlandische Endnachfrage
(d. h. die inlandische Nachfrage ohne Vor-
ratsveranderungen) im dritten Quartal 1999
einen erheblich gréBeren Beitrag zum vier-
teljahrlichen Wachstum des realen BIP. Der
héhere AuBenbeitrag ist in erster Linie auf
eine weitere Belebung der Exportkonjunktur
zurlckzufiihren. Der inlindische Endver-
brauch erholte sich wieder von seiner vor-
libergehenden Schwiche im zweiten Quartal.

Tabelle 5§

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Jahresraten V) Quartalsraten 2
1996 1997 19981998 1998 1999 1999 1999(1998 1998 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 13 22 27 26 19 17 17 22 04 02 05 05 09

darunter:

Inlandische Verwendung 09 17 33 35 30 27 26 24 07 06 08 04 06
Private Konsumausgaben 14 14 29 33 30 28 24 24 07 06 07 03 07
Konsumausgaben des Staates 19 06 14 1.2 12 15 12 16 00 -01 13 -01 05
Bruttoanlageinvestitionen 09 21 43 48 35 34 49 42 22 03 18 04 15
Vorratsveranderungen 3 4 -05 03 04 03 03 00 00 -0,2 -02 02 -03 02 -03

AuRenbeitrag ¥ 05 06 -05 -08 -10 -09 -08 -01 -02 -04 -02 01 04
Exporte ¥ 45 99 64 45 18 01 13 44 -01 -0,7 00 22 30
Importe ¥ 31 87 86 76 52 29 39 52 06 06 07 19 19

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollsténdig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Angaben zum Wachstum der Industrie- Abbildung 16

produktion diirften noch nach oben Industrieproduktion, Vertrauen der
korrigiert werden Industrie und PMI fiir das Eurogebiet
Die Angaben von Eurostat zur Industriepro- [ Industrieproduktion 3

duktion, die nun bis einschlieBlich Dezember ——  Vertrauen der Industrie 2

1999 vorliegen, scheinen darauf hinzudeuten, == PMI 3

dass das Wachstum in diesem Sektor gegen 12 ;12

Ende des Jahres schwicher ausfiel. Nach den
bisher veroffentlichten Daten legte die Indu-
strieproduktion (ohne Baugewerbe) im Drei-
monatszeitraum von Oktober bis Dezember,
das heiB3t im vierten Quartal 1999, im Quar-
talsvergleich nur um I,I % zu, wéhrend sie
im dritten Quartal um 1,4 % gestiegen war.
Diese Entwicklung war im Verarbeitenden
Gewerbe noch deutlicher zu beobachten, wo
das Produktionswachstum im vierten Quar-
tal 1999 auf 0,8 % zuriickging, nachdem es im
dritten Quartal 1,8 % erreicht hatte (siehe
Tabelle 6). Dabei ist jedoch zu beriicksichti-
gen, dass die Ergebnisse fiir die letzten Mo-

nate teilweise auf Statistiken mit einge-
schrinktem Erfassungsgrad beruhen, die die el v
konjunkturelle Dynamik des Produktions- 1997 1998 1999

wachstums in der Industrie insgesamt nicht  Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

. . 1) Verénderung der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte ge-
das vierte Quartal 1999 dirften noch nach geniiber dem Vorjahr in %; arbeitstaglich bereinigt.
oben korrigiert werden, sobald weniger oft 2 Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem

o L .. Zeitraum seit Januar 1985.
erhobene zusitzliche Daten mit einem héhe-  3) Ppyrchasing Managers Index; Abweichung von der Refe-

ren Erfassungsgrad sowie die Zahlen fir Ja_ renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisie-
ren eine Konjunkturbelebung.

L 1 -6

vollstindig wiedergeben. Die Ergebnisse fiir

nuar 2000 vorliegen.

Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999
Okt. Nov. Dez.| Okt. Nov. Dez Juli Aug. Sept.  Okt. Nov.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 41 16 20 34 45 02 09 00 13 14 12 12 11
Verarbeitendes Gewerbe 46 16 22 38 51 02 08 03 16 18 15 08 08
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsguter 37 15 19 35 55 -02 09 04 13 15 13 11 10
Investitionsgiter 68 15 25 35 50 oO01 oO6 O7 11 15 16 15 13
Konsumguter 31 17 14 29 33 06 06 -02 15 12 05 -04 00
Gebrauchsguter 64 23 00 22 58 13 03 13 25 16 11 -12 01
Verbrauchsgiter 15 15 22 30 25 00 04 OO0 08 10 09 06 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentual e Veré&nderung gegentiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet;
die prozentuale Verénderung gegentiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem
entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saison- und arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet.
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Abbildung 17

Kapazitdtsauslastung und Industrie-
produktion im Euro-Wahrungsgebiet

(Verarbeitendes Gewerbe; saisonbereinigte Daten; Quartals-
durchschnitte)

— Kapazitétsausastung D (linke Skala)
— = Industrieproduktion 2) (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Européischen Kommission.

1) Verénderung gegen Vorperiode in Prozentpunkten.

2) Veranderung gegen Vorperiode in %.

Gegenwirtig deuten die Umfrageergebnisse
fir das Verarbeitende Gewerbe auf ein kréf-
tigeres Produktionswachstum in den letzten
Monaten des Jahres 1999 hin als aus den
zurzeit vorliegenden Daten hervorgeht. So-
wohl der von der Europdischen Kommission
veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die
Industrie als auch der Purchasing Managers*
Index (PMI) zeigen weitere klare Steigerun-
gen fiir das vierte Quartal 1999 (siehe Abbil-
dung 16). Die jiingsten Angaben zur Kapazi-
tatsauslastung bestitigen ebenfalls den Ein-
druck eines anhaltend starken Produktions-
wachstums im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres (siehe Abbildung 17). Im Januar
2000 lag die Kapazitdtsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe bei 82,9 % gegeniiber
81,9 % im Oktober 1999. Daraus ergibt sich
fur das vierte Quartal 1999 eine durchschnitt-
liche Kapazititsauslastung von 82,4 %, die

EZB « Monatsbericht * Mdrz 2000

Uber den entsprechenden Durchschnittswer-
ten der beiden vorangegangenen Quartale
(81,8 % bzw. 81,7 %) liegt. Somit tberschritt
die Kapazititsauslastung ihren langfristigen
Durchschnitt von 81,7 %.

Umfrageergebnisse lassen auf ein
unverdndert gutes Konjunkturklima zum
Jahreswechsel schlieBen

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbrau-
cherumfragen der Europdischen Kommission
vom Februar lagen bei Redaktionsschluss die-
ser Monatsberichtsausgabe noch nicht vor.
Im Januar 2000 stieg das Stimmungsbarome-
ter in der Industrie weiter an, und der ent-
sprechende Vertrauensindikator erreichte
annghernd seinen im Friihjahr 1998 verzeich-
neten Hochststand (siehe Tabelle 7). Der
Vertrauenszuwachs im Januar ist in erster
Linie auf eine optimistischere Beurteilung der
Auftragslage zuriickzufiihren, wiahrend die
Produktionserwartungen und die Bewertung
der Fertigwarenlager gegeniiber Dezember
1999 unverindert blieben.

Der PMI entwickelte sich Anfang dieses Jah-
res eher uneinheitlich. Nach einer kontinu-
ierlichen Steigerung im Jahresverlauf 1999
sank er im Januar 2000 leicht ab, erholte sich
im Februar jedoch wieder (siehe Abbil-
dung 16). Die monatliche Entwicklung des
PMI um die Jahreswende koénnte auch von
Unsicherheiten hinsichtlich der Produktions-
und Umsatzentwicklung im Zusammenhang
mit der Jahr-2000-Umstellung beeinflusst
worden sein. Indiz hierfiir sind beispielsweise
die deutlich langeren Lieferzeiten der Anbie-
ter in den letzten Monaten des Jahres 1999
und eine Umkehrung dieser Entwicklung im
Januar 2000. Im Februar wurden wieder lan-
gere Lieferzeiten gemeldet, die zusammen mit
einem groéBeren Auftragseingang wesentlich
zum Anstieg des PMI-Gesamtindex beitru-
gen.

Nach der Verbraucherumfrage der Europaii-
schen Kommission blieb das Vertrauen der
Verbraucher im Januar 2000 wie schon im
Vormonat unveriandert. Der Vertrauensindi-
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Tabelle 7

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission

fur das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

Q1

1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 2000

Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Indikator fir die
konjunkturelle Einschatzung v 24 31 02 05

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? -4 6 9 11
Vertrauensindikator fir
die Industrie ? 4 7 1 -3
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? -11 3 15 13
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel 2 -3 3 1 3

K apazitétsauslastung (%) 81,4 829 819 819

-04 02 11 -05 02 06 07 03 04

7 7 10 7 7 9 10 10 10
-2 2 7 1 3 5 7 8 9
15 15 19 13 14 16 22 18 24

2 -1 -1 -1 -1 -3 -3 4 3
81,7 818 824 - - 819 - - 829

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

1) Verénderung gegen Vorperiode in %; Index 1985=100.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.

kator blieb damit anndhernd auf dem histori-
schen Héchststand, den er in den ersten bei-
den Monaten des vergangenen Jahres erreicht
hatte (siehe Tabelle 7). Hinter der insgesamt
stabilen Entwicklung der Zuversicht der Ver-
braucher in den letzten Monaten verbergen
sich gegenlaufige Trends bei einigen Kompo-
nenten dieses Indikators. Im Einklang mit den
glinstigen Konjunkturaussichten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet war im Januar 2000 eine
weitere Verbesserung in der Einschitzung der
kiinftigen Wirtschaftsentwicklung seitens der
privaten Haushalte auszumachen, wiahrend
deren Einschdtzung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der Vergangenheit negativer aus-
fiel und ihre gegenwirtige Bereitschaft zu
groBeren Anschaffungen etwas gesunken ist.

Dass sich die Verbraucher bei groBeren An-
schaffungen etwas zuriickhaltender zeigten,
findet auch seinen Niederschlag in der Ent-
wicklung der Pkw-Neuzulassungen bis Ende
letzten Jahres. Im vierten Quartal 1999 nah-
men die Zulassungen gegeniiber dem dritten
Quartal um fast 4 % ab. Im Januar 2000 stieg
die Anzahl der Zulassungen wieder. Es ist
jedoch noch zu frith, um daraus auf ein er-
stes Anzeichen fiir eine Belebung zu schlie-
Ben. Die jiingste Abnahme der Pkw-Zulas-
sungen ist auch vor dem Hintergrund der

kraftigen Steigerung zu sehen, die bis Mitte
letzten Jahres beobachtet wurde. Die Anga-
ben zu den Einzelhandelsumsitzen, in denen
die Umsitze aus Autoverkaufen nicht beriick-
sichtigt sind, liegen bis einschlieBlich Novem-
ber 1999 vor, und seit der letzten Ausgabe
des Monatsberichts sind keine neuen Daten
veroffentlicht worden. Gemessen als gleiten-
de Dreimonatsdurchschnitte, lag die Zunah-
me gegeniiber dem Vorjahr im Herbst 1999
bei fast 3 % und war damit etwas hoher als
die Wachstumsrate in den Sommermonaten
(siehe Abbildung 18). Das Vertrauen im Ein-
zelhandel hat, verglichen mit der zweiten Jah-
reshilfte 1999, zum Jahreswechsel deutlich
zugenommen. Da diese Umfrageergebnisse
weit schwankungsanfilliger als das Vertrauen
der Industrie und der Verbraucher sind, ist
es noch zu frih, um zu beurteilen, ob die
jungste Entwicklung auf eine voriibergehende
Umsatzsteigerung zuriickgeht, die moglicher-
weise mit Weihnachten und der Jahr-2000-
Umstellung zusammenhingt, oder auf eine
nachhaltigere Verbesserung des erwarteten
Umsatzwachstums im Einzelhandel.

Insgesamt deuten die vorliegenden Angaben
darauf hin, dass die kurzfristigen Wachstums-
perspektiven nach wie vor giinstig sind.
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Analyse der wirtschaftlichen Aussichten fur das Euro-Wahrungsgebiet bis 2001

Seit Ende letzten Jahres wurden von den wichtigsten internationalen Institutionen keine neuen Prognosen
fur das Euro-Wahrungsgebiet verdffentlicht (siehe Kasten 6 im EZB-Monatsbericht vom Dezember 1999).
Damals reichten nur die Prognosen der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) und der Européischen Kommission bis in das Jahr 2001. Dies gilt inzwischen auch fir die
Prognosen von Consensus Economics und des Survey of Professional Forecasters (SPF).

Fir 2000 und 2001 deutlich héheres Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet erwartet

Die jungsten Schatzungen zum Wirtschaftswachstum im Eurogebiet fur 1999, die gegenwértig auf Daten
flr die ersten drei Quartale 1999 und den vorliegenden Informationen fiir das vierte Quartal 1999 beruhen,
deuten auf ein reales BIP-Wachstum von gut 2 % hin. Wie aus der unten stehenden Abbildung hervorgeht,
durfte das Wachstum im Euroraum im Jahr 1999 deutlich niedriger ausgefallen sein, as von den wichtigsten
internationalen Institutionen Ende 1997, as die ersten Prognosen fur 1999 erstellt wurden, erwartet worden
war. Die Wachstumsprognosen fur die EWU im Jahr 1999 sind im Zeitverlauf schrittweise nach unten
revidiert worden, was vor dlem auf den Einfluss der in den Jahren 1997/98 aufgetretenen Krise in den
Schwellenldndern zurtickzufihren ist. Deren Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum im Eurogebiet
und insbesondere auf den AufRenbeitrag wurden erst nach und nach deutlich.

Prognosen fur das Wachstum desrealen BIP und die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000

[ ] Dez 1997 [ Juni 1998 [ Dez 1998 I Juni 1999

[ Dez. 1998 I Juni 1999 Il Dez. 1999

Il Dez. 1999
35 35 35 35
30 [ — 30 30 30
25 —| 25 25 25
20 ] 20 20 20
15 15 15 15
1,0 1,0 1,0 1,0
05 05 05 05
00 =5 Fwachsum Inflation 00 00 =5} p-Wachsium Inflation 00

Quellen: IWF, OECD, Europaische Kommission, Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters (SPF).
Anmerkung: Die Balken stellen Durchschnitte von Prognosen des IWF, der Europédischen Kommission und der OECD dar. Die
Angaben fir Dezember 1997 beruhen auf einem Durchschnitt aus Prognosen der OECD und der Européischen Kommission. Die
durchgezogenen horizontalen Linien stellen die jiingsten Prognosen von Consensus Economics dar, die gepunkteten horizontalen
Linien die jiingsten SPF-Prognosen (jeweils vom Februar 2000). Die Inflation wird anhand des Deflators fir den Privaten
Verbrauch gemessen, mit Ausnahme von Consensus Economics (VPI) und SPF (HVPI).

Eine Ubersicht tiber die vorliegenden Prognosen fiir den Euroraum bis zum Jahr 2001 findet sich in der
unten stehenden Tabelle. Danach verfestigt sich inzwischen der Eindruck eines stérkeren Wachstums.
Sowohl nach den Prognosen von Consensus Economics as auch des SPF vom Februar 2000 ist fur das
laufende Jahr nun mit einem Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet von tber 3 % zu rechnen.
Fur 2001 wird erwartet, dass sich das Wirtschaftswachstum mit dhnlicher Geschwindigkeit wie im Jahr
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2000 fortsetzt. Dabel ist zu beachten, dass die hier vorgelegten Prognosen nicht vollstandig vergleichbar
sind, da sie auf unterschiedlichen Annahmen fir die Wechselkurse und Zinssétze beruhen und aufgrund der
steilen Zinsstrukturkurve haufig von steigenden Kurzfristzinsen im Prognosezeitraum ausgehen.

Grundlage fur das prognostizierte stérkere Wachstum im Eurogebiet sind die giinstigen binnen- und
aulBenwirtschaftlichen Wachstumsbedingungen. Die Aussichten fir die inlandische Nachfrage haben sich
im Einklang mit den sich mehrenden Anzeichen einer Konjunkturbelebung in der Industrie und den
steigenden Vertrauensindikatoren verbessert. Die monetéren und finanziellen Rahmenbedingungen stiitzen
nach wie vor die Investitionen und den Privaten Verbrauch. Verbesserungen der Arbeitsmarktsituation
durften den Anstieg der privaten Konsumausgaben untermauern. Dies stiitzt zusammen mit einer stérkeren
Zunahme der Investitionen die Erwartung eines hoheren Beitrags der inlandischen Nachfrage zum Wachstum
insgesamt.

Den algemeinen Erwartungen zufolge wird das Wachstum zudem von einem verbesserten
aulRenwirtschaftlichen Umfeld getragen, wobei der AufRenbeitrag in diesem Jahr voraussichtlich einen
positiven Beitrag zum Wachstum leisten wird. Die wirtschaftliche Lage auf3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets war im Gesamtjahr 1999 besser als Ende 1998 und Anfang 1999 erwartet. Dies war vor
allem auf ein unerwartet kréftiges Wachstum in den Vereinigten Staaten zurtickzufiihren. Auch in anderen
Regionen, inshesondere in Asien (ohne Japan) und in lateinamerikanischen Landern, war eine deutliche
Verbesserung zu verzeichnen. Fir die Zukunft wird erwartet, dass das weltwirtschaftliche Wachstum und
der Welthandel an Dynamik gewinnen, und auch das auf3enwirtschaftliche Umfeld diirfte sich im Zeitraum
bis 2001 insgesamt positiver entwickeln as bislang angenommen.

Bel den Unsicherheiten, die mit den Prognosen fir das reale BIP-Wachstum im Euroraum in den Jahren
2000 und 2001 verbunden sind, scheinen inzwischen die Chancen fir ein stérkeres Wachstum zu Uberwiegen.
Dies hangt sowohl mit der inlandischen Nachfrage als auch mit dem Aufenbeitrag zusammen. Vor dem
Hintergrund eines starken Wachstums, einer zunehmenden Kapazitétsauslastung und einer groferen
Zuversicht bel den Unternehmen konnten die Investitionsausgaben stérker steigen as zurzeit erwartet.
Die Exportkonjunktur konnte sich infolge eines gegeniber den aktuellen Prognosen stérkeren
weltwirtschaftlichen Wachstums beziehungsweise einer rascheren Rickgewinnung von Marktanteilen

Vergleich von Prognosen fir das Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001
IWF OECD EG?Y SPF2 CE? IWF  OECD EGY SPF2 CE?
Deflator fir den
Privaten Verbrauch - 1,7 1,6 - - - 1,7 1,6 - -
HVPI 2 1,3 - 15 1,8 1,7 - - 15 1,7 1,6
BIP-Wachstum 2,8 2,8 2,9 3,1 3,1 - 2,8 2,9 3,0 3,0
Arbeitslosenquote 9,7 9,6 9,4 9,4 - - 9,1 8,8 8,8 -

Quellen: IMF World Economic Outlook (Oktober 1999); OECD Economic Outlook (November 1999); Européische Kommission
(Herbst 1999); Survey of Professional Forecasters (Februar 2000) und Prognosen von Consensus Economics (Februar 2000).
Anmerkung: Der IWF stellt keine Prognosen fir 2001 zur Verfligung.

1) Européische Kommission.

2) Auf der Grundlage von Fragebdgen, die 83 professionellen Prognostikern in der gesamten EU vorgelegt werden, stellt der
Survey of Professional Forecasters quantitative Informationen tber die Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet zur
Verfigung. Um diese Erwartungen angemessen abzusichern, bezieht die Umfrage auch Schatzungen des erwarteten Wachs-
tums des realen BIP im gesamten Euro-Wahrungsgebiet sowie der erwarteten Entwicklung der Arbeitslosenquote im Euro-
Wahrungsgebiet ein. Die Auswahl der Prognostiker beruht auf Empfehlungen der jeweiligen nationalen Zentralbanken
in der EU. Die Prognostiker stammen etwa zu gleichen Tellen aus Finanzinstituten (z B. Banken) und anderen Organisatio-
nen (z. B. Forschungsinstituten).

3) Consensus Economics.

4) Fir die Prognosen von IWF und Consensus Economics: VPI.

5) In Prozent der Erwerbspersonen.
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ebenfalls starker beleben als bislang erwartet. Die groften Abwartsrisiken fur das Wachstum durften mit
dem auRenwirtschaftlichen Umfeld verbunden sein.

Den vorliegenden Prognosen zufolge wird der Arbeitsmarkt im Eurogebiet von der konjunkturellen Belebung
profitieren, und die Arbeitslosigkeit durfte von rund 9,5% im Jahr 2000 auf unter 9% im Jahr 2001
sinken. Angesichts der besseren Wachstumsaussichten ist es jedoch wichtig, weiterhin Lohnzurtickhaltung
zu Uben. Dies ist notwendig, wenn sich die jlngsten Prognosen einer relativ glnstigen
Beschaftigungsentwicklung und eines Riickgangs der Arbeitslosigkeit bewahrheiten sollen.

Inflationsprognosen fur das Euro-Wahrungsgebiet nach oben korrigiert

Die Teuerungsrate fir das Euro-Wahrungsgebiet, gemessen as Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), war 1999 mit 1,1 % niedriger as zuvor erwartet. Erste Prognosen gingen
von einer Inflation von anndhernd 2 % aus (gemessen anhand des Deflators fir den Privaten Verbrauch).
Dies lag vor alem daran, dass die Preissteigerungsraten fur Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (auffer
Energie) und Dienstleistungen im Jahresverlauf 1999 niedriger waren als prognostiziert. Infolge der
gestiegenen Olpreise sind die Inflationsprognosen fiir das Jahr 2000 seit Dezember 1999 nach oben
korrigiert worden. Die Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet dirfte den allgemeinen Erwartungen zufolge im
Jahr 2000 hoher ausfalen als im Vorjahr. Die jiingsten Prognosen sowohl von Consensus Economics als
auch des SPF zeigen, dass erwartet wird, dass die Inflationsrate im Euroraum in den Jahren 2000 und 2001
im Durchschnitt unter 2 % bleibt. Allerdings geht die Inflationsentwicklung im Zeitverlauf nicht aus diesen
Jahresdurchschnitten hervor. Dabel folgen auf zundchst riicklaufige jahrliche Inflationsraten im weiteren
Jahresverlauf 2000 grundlegendere Preisauftriebstendenzen. Bei der Beurteilung dieser Prognosen sind
dartiber hinaus die zu Grunde liegenden Annahmen zu beriicksichtigen, insbesondere die Annahme
steigender Kurzfristzinsen in der néchsten Zeit.

Aulerdem bestehen erhebliche Unsicherheiten beziiglich der Prognosen fir die Preisentwicklung. Zu den
Unsicherheitsfaktoren z&hlt, besonders auf kurze Sicht, die Entwicklung der Olpreise und des
Wechselkurses; beide GrofRen sind relativ schwankungsanféllig und tben einen direkten Einfluss auf die
Entwicklung der Einfuhrpreise aus. Wahrend die unmittelbare Auswirkung der Einfuhrpreise auf die
Steigerungsrate der Verbraucherpreise weitgehend temporér ist, bleibt ihr Einfluss auf die Lohnkosten und
die Preisentwicklung im Eurogebiet ungewiss. Zudem ist der preisddmpfende Effekt, der sich unter
anderem aus der Deregulierung und dem verschérften Wettbewerb ergibt, (insbesondere im Einzelhandel)
schwer zu taxieren und kénnte sich als starker erweisen as gegenwartig in den vorliegenden Prognosen
erwartet.

Insgesamt deuten die zentralen Prognosen — das heif3t die Prognosen, die aufgrund der gewéahlten Annahmen
nach allgemeiner Einschdtzung am ehesten zutreffen werden — nunmehr auf Inflationsraten hin, die sowohl
in diesem als auch im néchsten Jahr im Durchschnitt jeweils deutlich ndher bei 2 % liegen werden, wobei
bel den Aussichten fir die Preisentwicklung erhebliche Unsicherheiten bestehen. Je nach Entwicklung der
diesen Prognosen zu Grunde liegenden Faktoren (unter anderem Zinsséitze, Wechselkurse, Olpreise sowie
Lohne und Gehdlter) werden die Schétzungen natiirlich angepasst werden miissen, was die Bedingtheit
solcher Prognosen verdeutlicht.
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Abbildung 18

Einzelhandelsumséatze im Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdur chschnitt)

[ ] Insgesamt
—— Nahrungsmittel
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50 150
40}
30}
20t

10+

0,0 V V

.10 L~

P P P

. . . — -1,0
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Einzelhandelsumsétze insgesamt in konstanten
Preisen; ohne Kraftfahrzeuge und Instandhaltungs- und Repa-
raturarbeiten an Gebrauchsgitern. Die prozentuale Verénde-
rung gegenliber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeits-
téglich bereinigter Daten berechnet.

1) Da einige nationale Daten nicht verfiigbar sind, beginnt

diese Datenreihe erst ab Januar 1996.

Beschiftigungswachstum im vierten
Quartal 1999 voraussichtlich unverindert

Vorlaufige Schatzungen auf der Grundlage der
verfligbaren nationalen Statistiken deuten
darauf hin, dass die Beschiftigung im vierten
Quartal 1999 weiterhin um 0,3 % im Quar-
talsvergleich zugenommen hat. Der Beschif-
tigungszuwachs blieb somit gegeniiber den
beiden vorangegangenen Quartalen unveran-
dert (siehe Tabelle 8). Uber das Gesamtjahr
1999 gesehen diirfte die Beschiftigung somit
anndhernd so stark zugenommen haben wie
1998, als das Wachstum 1,4 % betrug. Die
Entwicklung in den einzelnen Quartalen war
jedoch etwas unterschiedlich. Im Gegensatz
zu der 1998 verzeichneten allmihlichen Be-
schleunigung blieben die vierteljdhrlichen
Wachstumsraten im Jahresverlauf 1999 weit-
gehend unverindert bei 0,3 %.

Positive Beschiftigungserwartungen in
der Industrie

Auf sektoraler Ebene gibt es Anzeichen einer
allmahlichen Verbesserung in der Industrie
und eines stabilen Beschiftigungswachstums
im Dienstleistungsbereich. Die Beschiftigung
in der Industrie insgesamt (ohne Baugewer-
be) blieb im vierten Quartal 1999 unverin-
dert, nachdem sie mehr als ein Jahr lang riick-
laufig gewesen war. Dariiber hinaus lasst der
kontinuierliche Aufwirtstrend bei den Be-

Tabelle 8

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999| 1999 1999 1999 19991999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
QL Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Okt. Nov. Dez
Quartalsraten v
Gesamtwirtschaft 2 14 . 17 15 14 . 04 03 03 . - - -
Industrie insgesamt 0,2 . 01 00 00 . -01 -01 00
Baugewerbe 0,1 . 28 33 33 . 06 01 07
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe o4 -06 -02 -08 -08 -06 -02 -03 -01 00 -07 -06 -05
Verarbeitendes Gewerbe o8 -04 01 -06 -07 -04 -001 -03 00 00 -05 -04 -04

Quellen: Nationale Satistiken und Eurostat (Kurzfristige Unternehmensstatistik).
1) Quartalsraten: Veranderung gegentber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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schiftigungserwartungen im Baugewerbe, der
in den Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europiischen Kommission zum Ausdruck
kommt, darauf schlieBen, dass sich der Be-
schiftigungszuwachs in diesem Sektor Ende
vergangenen Jahres weiter verstarkt hat (sie-
he Abbildung 19). Infolgedessen diirfte die
Beschiftigung in der Industrie insgesamt im
vierten Quartal 1999 wieder leicht zugenom-
men haben. Anhand nationaler Statistiken, der
Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
sowie der jiingsten Entwicklung der privaten
Konsumausgaben ist zu erwarten, dass der
Nettozuwachs an Arbeitsplitzen im Dienst-
leistungssektor im vierten Quartal 1999 weit-
gehend konstant geblieben ist.

Die jiingste konjunkturelle Belebung diirfte
im Jahr 2000 einen unverinderten oder so-
gar etwas beschleunigten Nettozuwachs an

Abbildung 19

Beschéftigungserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

— Baugewerbe — — Einzelhandel
10, 1 10
5t
I
|
0 - - - - - — | \\_ .,.\ a
) A
-5 \ JANVARY
Ty
\/\ v
10 IV /\\
15 ¢
-20 -20
-25 -25
-30 -30
.35 -35
-40 . . . . . . . -40
1992 1994 1996 1998

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.
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Abbildung 20

Beschaftigungswachstum und
Beschéaftigungserwartungen

im Verarbeitenden Gewerbe des
Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beschaftigungserwartun-
gen: Salden in %)

— Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschéftigungserwartungen (rechte Skala)

T

T B R B
1994 1995 1996 1997 1998 1999

‘A‘l_40

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittli-
chen Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.

Arbeitsplatzen zur Folge haben. Sowohl eine
Betrachtung nach Sektoren als auch nach Lan-
dern deutet auf gilinstige Aussichten fiir die
Schaffung neuer Arbeitsplitze hin. Die Be-
schéftigungserwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe, die einen relativ verldsslichen Indi-
kator der tatsdchlichen Entwicklung darstel-
len, sind weiter gestiegen und erreichten im
ersten Quartal 2000 annihernd ihren
Hochststand von Anfang 1998 (siehe Abbil-
dung 20). Auch die Ergebnisse der Umfrage
zum Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir
Februar 2000 deuten auf ein hoheres Be-
schaftigungswachstum im Verarbeitenden Ge-
werbe hin. Auf Landerebene wird insbeson-
dere von denjenigen Lindern, in denen sich
das BIP-Wachstum im Jahr 2000 nach einer
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relativ schwachen Entwicklung im Vorjahr
deutlich beschleunigen diirfte, ein positiver
Beitrag erwartet.

Arbeitslosenquote im Januar 2000
unveridndert

Im Januar 2000 lag die standardisierte Ar-
beitslosenquote im Euro-Wihrungsgebiet bei
9,6 % und blieb damit unverindert gegen-
tiber Dezember 1999 (sieche Tabelle 9). Al-
lerdings war bei der Zahl der Arbeitslosen
auch im Januar wieder ein Riickgang von iber
einer Million im Vergleich zum Vorjahr zu
verzeichnen. Dies deutet darauf hin, dass sich
der im Jahresverlauf 1999 beobachtete leich-
te Abbau der Arbeitslosigkeit fortgesetzt hat.

Zuriickzufiihren ist die unverinderte Arbeits-
losenquote im Januar 2000 darauf, dass der
Anstieg der Arbeitslosenquote bei den unter
25-Jahrigen (von 18,0 % auf 18,2 %) durch
den Riickgang der Arbeitslosenquote bei den
Uber 25-Jahrigen (von 8,5 % auf 8,4 %) aus-
geglichen wurde. Die Zunahme der Jugend-
arbeitslosigkeit diirfte voriibergehender Na-
tur sein, da sie offenbar eine Reaktion auf
den in den vier Monaten bis Dezember 1999
verzeichneten deutlichen Riickgang darstellt.
In dem genannten Zeitraum ging die Arbeits-
losenquote bei den Jugendlichen doppelt so
stark zuriick wie im entsprechenden Zeit-
raum 1998. Die Jugendarbeitslosigkeit lag im
Januar immer noch unter dem Stand vom
November 1999.

Abbildung 21

Arbeitslosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

% der Erwerbspersonen (rechte Skala)
(] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Zusammenfassend ist zu erwarten, dass das
Beschiftigungswachstum im Verlauf des Jah-
res 2000 anhalten oder sich — vor allem auf-
grund eines stirkeren Nettozuwachses an
Arbeitspldtzen in der Industrie — sogar noch
etwas verstdarken wird. Aus dieser Entwick-
lung sowie aus der Annahme einer gleichma-
Big wachsenden Zahl von Erwerbspersonen
lasst sich folgern, dass die Arbeitslosenquote
im Jahresverlauf 2000 weiter schrittweise sin-
ken dirfte.

Tabelle 9

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1997 1998 1999 | 1999

1999 1999 1999|1999 1999 1999 1999 1999 2000

QL Q2 Q3 Q4|Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Insgesamt 116 109 10,0 103 101 100 97 100 99 98 97 96 96
Unter 25 Jahren 232 21,3 191 200 193 189 183 191 185 184 183 180 18,2
25 Jahre und &lter 2 99 94 88 90 89 87 86 88 87 86 86 85 84

Quelle: Eurodtat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AO.

1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 22,9 % der Arbeitslosen insgesant.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 77,1 % der Arbeitdosen insgesan.
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4 Finanzpolitische Entwicklung

Entwicklung der Haushaltslage im
Jahr 1999 nicht durch aktive Konsolidie-
rung gekennzeichnet

Den aktuellen Angaben zur Entwicklung der
offentlichen Finanzen im Eurogebiet zufolge
belief sich die durchschnittliche Defizitquote
der offentlichen Haushalte — gemessen am
BIP — 1999 auf | /2 % und lag damit 2 Pro-
zentpunkt unter dem im Vorjahr verzeichne-
ten Stand; die staatliche Bruttoschuldenquo-
te ging im Durchschnitt leicht zuriick. Da-
riber hinaus scheinen alle EWU-Staaten
ihre urspriinglichen Haushaltsziele fiir das
Jahr 1999 erreicht zu haben. Allerdings ver-
zeichnen einige Haushalte immer noch Defi-
zite von 2 % des BIP oder mehr, und in eini-
gen Lindern sind die Schuldenquoten nach
wie vor sehr hoch. SchlieBlich ist hervorzu-
heben, dass entgegen den Empfehlungen der
Grundziige der Wirtschaftspolitik von 1999 die
meisten Mitgliedstaaten im vergangenen Jahr
keine Politik der aktiven Haushaltskonsoli-
dierung verfolgten, sondern vielmehr auf die
glinstigen Auswirkungen eines verhiltnisma-
Big starken Einnahmenwachstums und niedri-
gerer Zinsausgaben setzten.

Finanzpolitik mittelfristig auf weitere
Konsolidierung ausgerichtet

Wie im Stabilitits- und Wachstumspakt vor-
gesehen, legten die meisten EWU-Lander der
Europdischen Kommission Ende 1999 und zu
Beginn des laufenden Jahres aktualisierte
Stabilitaitsprogramme fiir den Zeitraum bis
2002/03 vor. Zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung der vorliegenden Ausgabe des Monats-
berichts lag das aktualisierte Programm fiir
Osterreich noch nicht vor. Dem Stabilitits-
und Wachstumspakt zufolge sind alle Mit-
gliedstaaten der EU verpflichtet, das ,mittel-
fristige Haushaltsziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen UberschuB aufweisenden
Haushalts® einzuhalten. Dieses Ziel wird als
angemessen betrachtet, um es den Mitglied-
staaten zu ermoglichen, ,,die normalen Kon-
junkturschwankungen zu bewaltigen und da-
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bei das offentliche Defizit im Rahmen des
Referenzwerts von 3 % des BIP zu halten®.
Dariber hinaus sollte der Sicherheitsabstand
zur Defizitobergrenze, der sich aus der Vor-
gabe eines ,nahezu ausgeglichenen oder ei-
nen UberschuB aufweisenden Haushalts* er-
gibt, auch andere Belastungen der offentli-
chen Finanzen abdecken. Hierzu zihlen
unvorhergesehene Steuermindereinnahmen
und Mehrausgaben, das Erfordernis, eine ra-
sche Riickfithrung der Schuldenquoten in den
Lindern sicherzustellen, in denen diese noch
mehr als 60 % betragen, sowie die Bewilti-
gung eines durch das Altern der Bevolkerung
bedingten  zukiinftigen = Ausgabenanstiegs.
Auch wurden die Mitgliedstaaten in den
Grundziigen der Wirtschaftspolitik 1999 nach-
driicklich aufgefordert, ,sofern die Wirt-
schaftsaussichten die in ihren Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen enthaltenen Erwar-
tungen ubertreffen, die in ihren Programmen
in Aussicht genommenen Haushaltsanpas-
sungsmaBnahmen ab dem Jahr 2000 vorzu-
ziehen und, wenn in den Programmen nur
eine minimale Anpassung angestrebt wird,
sich ehrgeizigere Ziele zu setzen und ihre
Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogramme ent-
sprechend zu aktualisieren®.

Aus den aktualisierten Stabilititsprogrammen
geht hervor, dass die Annahmen fiir das Wirt-
schaftswachstum fiir das Jahr 2000 und die dar-
auf folgenden Jahre gegeniiber den urspriingli-
chen Programmen in vielen Fillen leicht nach
oben korrigiert wurden (siehe Tabelle 10). Vor
dem Hintergrund dieser Konjunkturaussichten
ist es die Absicht der Regierungen, die offentli-
chen Haushaltspositionen mittelfristig weiter zu
konsolidieren und teilweise auch die zuvor ge-
steckten Konsolidierungsziele zu ibertreffen.
In dieser Hinsicht stellen einige der aktualisier-
ten Stabilitditsprogramme einen eindeutigen
Fortschritt gegenliber den urspriinglichen Pro-
grammen dar; andere hingegen konnten mehr
Ehrgeiz erkennen lassen. Insgesamt wiirden die
Plane der Regierungen eine weitere Verbesse-
rung der durchschnittlichen Defizit- und Schul-
denquote fiir das Eurogebiet im Jahr 2000 und
dariiber hinaus mit sich bringen.
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Tabelle 10

Die Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten von 1998/99 und die Aktualisierung

von 1999/2000

Wachstumsrate des realen BIP (in %) | Offentlicher Finanzierungssaldo (in % des BIP)

2000 2001 2002 2003 2000

Schuldenstand (in % des BIP)

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Belgien
Stabilitétsprogramm 2,3 2,3 2,3 . -1,0 -0,7 -0,3 . 112,2 | 109,6 | 106,8 .
Aktualisiertes Programm| 2,5 2,5 2,3 2,3 -1,0 -0,5 0,0 0,2 112,4 108,8 | 105,0 | 101,3
Deutschland
Stabilitatsprogramm 2% . -2 -1% -1 . 61 60v2 59Y2 .
Aktualisiertes Programm| 2% 2 -1Ya -1 -1 -2 61 60%2 59% 58Y%
Nachtrag zum aktu-
alisierten Programm 2% 2% -1 -1% -1 Y2 61 60v2 592 582
Spanien
Stabilitatsprogramm 33 . -1,0 -0,4 0,1 . 64,3 61,9 59,3 .
Aktuaisiertes Programm| 3,7 3,3 -0,8 -0,4 0,1 0,2 62,8 60,6 58,1 55,8
Frankreich
Stabilitétsprogramm 3,0 . - - -0,8 . . . 57,1 .
Aktualisiertes Programm| 3,0 3 -1,7 -1,3 -0,9 -0,3 59,4 59,0 58,1 57,2
Irland
Stabilitatsprogramm 6,4 58 . . 1,4 1,6 . . 47,0 43,0 .
Aktualisiertes Programm| 7,4 6,5 57 . 1,2 25 2,6 . 46,0 40,0 36,0
Italien
Stabilitatsprogramm 2,8 29 . . -1,5 -1,0 . . 110,9 107,0 . .
Aktuaisiertes Programm| 2,2 2,6 2,8 29 -15 -1,0 -0,6 -0,1 111,7 | 1085 | 104,3 | 100,0
Luxemburg
Stabilitétsprogramm 3,7 . 12 1,3 17 . . . . .
Aktualisiertes Programm| 4,3 | 44 | 45 46 25 2,6 2,9 31 k) k) R R
Niederlande
Stabilitatsprogramm 2Y4 . . . -1,1 . . . 64,5
Aktualisiertes Programm| 2,5 2,0 2,0 . -0,6 -1,3 -1,1 . 62,3 61,8 61,0
Osterreich
Stabilitatsprogramm 2,6 2,1 2,2 . -1,7 -1,5 -14 . 62,2 61,2 60,0
Aktuaisiertes Programm| - - - - - - - - - - - -
Portugal
Stabilitatsprogramm 32 32 33 . -1,5 -1,2 -0,8 . 55,8 54,7 53,2 .
Aktualisiertes Programm| 3,3 3,6 3,6 35 -15 -1,1 -0,7 -0,3 57,1 55,2 53,3 51,0
Finnland
Stabilitatsprogramm 2,7 2,6 2,6 . 2,2 21 2,3 . 46,4 44,8 43,2

Aktualisiertes Programm| 3,9 3,0 2,6 2,6 4,7

4.2 4,6 4,7 42,9 40,7 38,0 35,2

1) Dem aktualisierten Stabilitatsprogramm Luxemburgs zufolge wird der offentliche Schuldenstand, der sich 1999 auf insgesamt
4,3 % des BIP belief, im Prognosezeitraum weitgehend unveréandert bleiben.

Einige Lander scheinen die Vorgaben des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts derzeit schon
vollstandig zu erfiillen und diirften dies auch
liber den gesamten Prognosezeitraum hin-
weg tun. Die meisten Staaten diirften bis
2002/03 Defizite unterhalb von 0,5 % des BIP
beziehungsweise Haushaltsiiberschiisse sowie
Schuldenquoten von weniger als 60 % erzie-
len. Den aktuellen Planen zufolge diirften alle
Mitgliedstaaten der EWU bis dahin in der
Lage sein, normale Konjunkturschwankungen
zu bewiltigen. Allerdings haben einige Regie-

rungen fiir das laufende Jahr nur eine sehr
bescheidene Reduzierung ihrer Defizite vor-
gesehen, jedoch stirkere Anstrengungen fiir
spatere Jahre geplant. Dieses Vorgehen koénn-
te bedeuten, dass die finanzpolitischen Ziele
durch unvorhergesehene Entwicklungen ge-
fahrdet wiaren. Aus diesem Grund wire ei-
ner zeitlichen Vorverlagerung der notwendi-
gen haushaltspolitischen Korrekturen der
Vorzug zu geben. Dariiber hinaus werden
den Planungen zufolge nicht alle Linder zu-
satzliche Spielriaume in ihren Haushalten
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schaffen, die es ihnen gestatten wiirden, lber-
maBige Defizite selbst bei einer kiinftigen lang
anhaltenden Verringerung der Wachstums-
raten zu vermeiden. Bei den meisten Stabili-
titsprogrammen fehlen noch ausreichende
Vorkehrungen fiir die Alterung der Bevolke-
rung. Auch angesichts der sehr hohen 6&ffent-
lichen Schuldenstinde wiren weitere Spar-
anstrengungen gerechtfertigt.

Eine Reihe von Liandern legten ihren Pro-
grammen vorsichtige Annahmen beziiglich des
Wirtschaftswachstums in den nichsten Jah-
ren zu Grunde. Die Regierungen sollten deut-
lich zu erkennen geben, dass ein die Erwar-
tungen Ubertreffendes Wachstum des realen
BIP dazu genutzt wiirde, die Haushaltskonso-
lidierung zu beschleunigen. Im Fall eines stir-
keren Wirtschaftswachstums sollten die Re-
gierungen davon absehen, die laufenden Pri-
marausgaben liber das angestrebte Soll hinaus
zu erhohen. Eine strikte Begrenzung des An-
stiegs der laufenden Primdrausgaben ist auch
angesichts der von vielen Regierungen fiir die
nachsten Jahre zur Verringerung der Abga-
benlast und der Arbeitskosten geplanten
Steuerreformen vonnoten. Ein solches Vor-
gehen kann dazu beitragen, die konjunkturel-
le Dynamik zu férdern und die Volkswirt-
schaften auf einen giinstigeren Wachstums-
pfad zu bringen. Allerdings sollten die
Regierungen bei der Umsetzung ihrer Pline
zur Steuerreform deren Auswirkungen auf
das Steueraufkommen erhéhte Aufmerksam-
keit widmen, um nicht die Haushaltsziele zu
gefihrden. Ein Anstieg der Defizite wiirde im
Fall einer unvorhergesehenen Abschwichung
des Wirtschaftswachstums ein Risiko fiir die
Haushaltspositionen bedeuten.

In einer Reihe von Landern ist ein Inflations-
druck zu beobachten. Vor diesem Hinter-
grund ist nicht ganz klar, ob die gegenwirtige
Ausrichtung der Finanzpolitik in diesen Lan-
dern hinreichend restriktiv ist. Die Regierun-
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gen sollten eine Straffung ihrer Finanzpolitik
in Erwdgung ziehen, um der Gefahr einer
Uberhitzung der Konjunktur entgegenzuwir-
ken und zu einer Verbesserung der Aussich-
ten fiir ein nachhaltiges, inflationsfreies Wirt-
schaftswachstum beizutragen, indem sie ihre
Haushaltsiiberschiisse weiter erhohen oder —
falls noch Defizite vorliegen — eine Uber-
schussposition erreichen.

Angesichts des groBen Einflusses des 6ffentli-
chen Sektors in den Volkswirtschaften des
Euroraums sollten sich die Konsolidierungs-
plane in erster Linie auf eine Verringerung
der offentlichen Ausgaben konzentrieren.
Neben der Haushaltskonsolidierung sollten
vor allem auch Strukturreformen angestrebt
werden. Ziel solcher Reformen kénnten etwa
eine Anpassung der offentlichen Transferaus-
gaben, eine Verringerung des hohen Beschif-
tigungsniveaus im Offentlichen Dienst, eine
Reduzierung der staatlichen Subventionen,
weitere Privatisierungen staatlicher Unter-
nehmen sowie eine Verbesserung der Funk-
tionsweise der Arbeitsmirkte sein. Derarti-
ge MaBnahmen wiirden dazu beitragen, die
Produktivkrifte der Wirtschaft effizienter zu
nutzen.

Was die zu erwartenden langfristigen Bela-
stungen der Offentlichen Haushalte betrifft,
die mit der Alterung der Bevolkerung ein-
hergehen, so stellt die Verpflichtung seitens
einiger Regierungen, Uberschiisse aus den So-
zialversicherungen in einen besonderen Riick-
lagenfonds zu leiten, einen Schritt in die rich-
tige Richtung dar. Eine Verringerung der of-
fentlichen Schuldenquoten wird es den
Regierungen leichter machen, die sich ab-
zeichnenden Belastungen ihrer Haushalte zu
bewiltigen, wenn die demographische Veran-
derung einmal voll zum Tragen gekommen
sein wird. Dariiber hinaus werden weitere
tief greifende MaBnahmen zur Reform der
Rentenversicherungssysteme vonnéten sein.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Internationales gesamtwirtschaftliches
Umfeld hat sich weiter verbessert

Das internationale Umfeld des Euro-Wih-
rungsgebiets hat sich im Vergleich zur letzten
Quartalsversion des Monatsberichts vom De-
zember 1999 weiter verbessert. Die Volks-
wirtschaften der meisten Industrie- und
Schwellenldnder konnten das Tempo ihres
Wirtschaftswachstums beibehalten bezie-
hungsweise noch beschleunigen und der
Welthandel nimmt zu. In den Vereinigten
Staaten waren keinerlei Anzeichen zu erken-
nen, dass das starke Produktionswachstum
an Schwung verliert, wihrend sich das Wirt-
schaftswachstum im Vereinigten Konigreich
auf Grund einer lebhaften Inlandsnachfrage
deutlich beschleunigte. Auch andere Volks-
wirtschaften von Industrielandern in Europa
und anderswo verzeichnen derzeit eine star-
ke Konjunkturentwicklung. Dagegen erholt
sich die Wirtschaft in Japan nach wie vor nur
zogerlich, obwohl die private Nachfrage —
insbesondere die Unternehmensinvestitionen
— zuzunehmen scheint, wie man einigen Friih-
indikatoren entnehmen kann. Unter den
Schwellenlindern wiesen die asiatischen Lan-
der das groBte Wirtschaftswachstum mit ei-
ner deutlichen und breitangelegten Erholung
auf, die von einer noch weitgehend expansi-
ven Wirtschaftspolitik unterstiitzt und von
einem wachsenden Handel in der Region ge-
fordert wurde. In den lateinamerikanischen
Liandern verbesserte sich die Situation mit
einem Anstieg des realwirtschaftlichen
Wachstums und einer weiterhin gedampften
Inflation deutlich. Vor dem Hintergrund ei-
nes stirkeren internationalen Produktions-
wachstums und der gestiegenen Energieprei-
se verstirken sich in einigen Landern die in-
flationdren obwohl diese
insgesamt gedampft bleiben. Da die Aufwirts-
risiken fir die Preisstabilitit zunehmen, wur-
den in einigen dieser Lander, zu denen so-
wohl Industrie- als auch Schwellenlander zih-
len, restriktivere geldpolitische Rahmenbe-
dingungen geschaffen.

Spannungen,

Auf Grund der anhaltenden Verbesserungen
im Laufe des Jahres 1999 und in den ersten
Monaten des Jahres 2000 scheinen die au-
Benwirtschaftlichen Perspektiven fiir das
Euro-Wihrungsgebiet zu Jahresbeginn deut-
lich besser zu sein als die Anfang 1999 ge-
troffenen Voraussagen fiir das vergangene
Jahr. Gleichzeitig wird aber auch der Inflati-
onsdruck auBerhalb des Euroraums sowohl
in Industrielindern als auch in Schwellenlan-
dern hoher eingeschitzt als noch vor einem
Jahr. Sowohl in den Vereinigten Staaten als
auch im Vereinigten Konigreich liegen bei-
spielsweise die Inflationsprognosen rund ei-
nen halben Prozentpunkt iiber denen fiir das
Jahr 1999; dies ist hauptsiachlich auf das er-
wartete hohere reale Wachstum und die ge-
stiegenen Ol- und Rohstoffpreise zuriickzu-
fihren.

In den Vereinigten Staaten verzeichnete das
reale BIP im vierten Quartal 1999 einen Zu-
wachs von |,7 % gegeniiber dem vorangegan-
genen Quartal. Damit belief sich die durch-
schnittliche Wachstumsrate des realen BIP
fur das Jahr 1999 insgesamt auf 4,1 %. Haupt-
griinde fiir diesen starken Anstieg im vierten
Quartal 1999 waren die privaten Konsum-
ausgaben und der Lageraufbau, wobei letzte-
rer vor allem auf Befilirchtungen beziiglich
des Jahr-2000-Wechsels zuriickzufiihren war.
Die Investitionstitigkeit der Unternehmen
verlangsamte sich deutlich, wihrend der Au-
Benbeitrag sich weiterhin negativ auf das BIP-
Woachstum auswirkte. Die starke Inlandsnach-
frage fihrte im Dezember zu einer weiteren
Verschlechterung des AuBenhandelssaldos; das
AuBenhandelsdefizit stieg damit von 1,9 % des
BIP 1998 auf rund 3 % des BIP im Jahr 1999.

Fir die nihere Zukunft ist davon auszuge-
hen, dass sich das starke Wirtschaftswachs-
tum in den Vereinigten Staaten wohl auch im
ersten Halbjahr 2000 hauptsachlich auf Grund
der Inlandsnachfrage fortsetzen wird. Das
vom US Conference Board gemessene Ver-
brauchervertrauen erreichte im Januar 2000
ein Rekordhoch; die Einzelhandelsumsitze
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hatten in den vergangenen drei Monaten eine
durchschnittliche Jahreswachstumsrate von
rund 10 % verzeichnet, und das Vertrauen
der Industrie blieb im Januar 2000 im zwolf-
ten Monat in Folge hoch, gestiitzt durch eine
starke Zunahme bei der Industrieproduktion
und beim Auftragseingang im Dezember 1999
und im Januar 2000. Das Beschiftigungs-
wachstum war auch im Januar lebhaft; die
Arbeitslosenquote ging weiter zuriick und er-
reichte mit 4,0 % ihren tiefsten Stand seit
30 Jahren. Trotz eines angespannten Arbeits-
markts blieben die gegenwirtigen Inflations-
raten weitgehend unverindert, da die Pro-
duktivitdit im nicht-agrarischen Bereich im
Vierteljahresvergleich mit 1,2 % im vierten
Quartal 1999 einen der groBten vierteljahrli-
chen Zuwichse seit mehreren Jahren ver-
zeichnete. Die VPI-Inflation lag im Janu-
ar 2000 im Jahresvergleich bei 2,7 % und war
damit gegeniiber Dezember 1999 unveran-
dert, wohingegen die VPIl-Inflation ohne En-
ergie und Nahrungsmittel von 1,9 % im De-
zember 1999 auf 2,0 % im Januar 2000 stieg.

Auf seiner Sitzung am 2. Februar 2000 er-
héhte der Offenmarktausschuss die Zielvor-
gabe fiir die Federal Funds Rate um 25 Basis-
punkte auf 5,75 % und beschloss ebenfalls
eine Anhebung des Diskontsatzes um 25 Ba-
sispunkte auf 5,25 %. Dieser Zinsschritt soll-
te dazu dienen, das Risiko moglicher inflatio-
narer Ungleichgewichte einzudimmen, indem
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mittel-
fristig an das Wachstum des Produktionspo-
tenzials angendhert wird.

Nachdem in Japan das reale BIP im drit-
ten Quartal 1999 unerwartet gesunken war
(-1,0 % im Quartalsvergleich), scheinen vor-
laufige Indikatoren auf einen weiteren Riick-
gang des realen BIP im vierten Quartal des
vergangenen Jahres hinzuweisen. Wihrend
die Abnahme im dritten Quartal 1999 vor
allem das Ergebnis zuriickgehender privater
und offentlicher Investitionen war, diirfte im
vierten Quartal der private Verbrauch das
BIP-Wachstum gebremst haben. Sowohl der
starke Riickgang der Realeinkommen der pri-
vaten Haushalte (- 4,5 % im Jahresvergleich)
als auch die leicht verschlechterten Arbeits-
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marktbedingungen (die Arbeitslosenquote
stieg im Dezember 1999 auf 4,6 %) trugen
im Jahresvergleich zu einem Riickgang des
privaten Verbrauchs um 4 % im Dezember
bei. Dartiber hinaus kénnte im letzten Quar-
tal 1999 die Stirke des japanischen Yen zum
erwarteten negativen Beitrag des AuBenhan-
dels zum BIP-Wachstum beigetragen haben.

Dennoch kénnten sich die Aussichten fiir eine
Erholung der Privatwirtschaft in Japan (im
Einklang mit jlingsten positiven Werten eini-
ger Friihindikatoren zu Unternehmensinves-
titionen) langsam verbessern. Beispielsweise
stiegen 1999 die Unternehmensgewinne um
mehr als 10 % gegeniiber dem Vorjahr. Da-
riber hinaus nahmen im Maschinenbau die
inlandischen Auftrige im Dezember 1999 im
Jahresvergleich um 14 % gegeniiber einem
Riickgang von 1,8 % im Vormonat zu; dieser
Anstieg kommt zu der Zunahme von auslan-
dischen Auftrigen, die bereits seit letztem
Sommer zu verzeichnen war, hinzu.

Im Vereinigten Konigreich gehen Schitzun-
gen zum realen BIP-Wachstum fiir das vierte
Quartal 1999 von einem Anstieg um 0,8 %
im Quartalsvergleich und 2,9 % im Jahresver-
gleich aus; damit belduft sich die Jahreswachs-
tumsrate 1999 auf 2,0 % gegeniiber 2,2 % im
Jahr 1998. Im vierten Quartal war das
Wachstum hauptsiachlich von einem deutli-
chen Anstieg der Binnennachfrage getragen.
Positive Auswirkungen auf die Verbrauchs-
ausgaben der privaten Haushalte gingen von
den steigenden Realeinkommen, niedrigeren
Hypothekenzinsen und Vermogenszuwichsen
durch den raschen Anstieg der Preise fiir
Hauser und andere Vermogenswerte aus. Die
hohe Inlandsnachfrage wurde bis zu einem
gewissen Grad durch eine Verschlechterung
des AuBenbeitrags ausgeglichen. Die Exporte
wiesen einen leichten Riickgang auf, wodurch
der deutliche Anstieg im dritten Quartal teil-
weise riickgiangig gemacht wurde, wohinge-
gen die Importe erneut kriftig zunahmen.

Die Inflation im Vereinigten Konigreich ge-
messen am Einzelhandelspreisindex ohne Hy-
pothekenzinsen (RPIX) blieb auch weiterhin
unter der offiziellen Zielvorgabe von 2,5 %.
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Im Januar 2000 ging die RPIX-Inflation auf
2,1 % im Jahresvergleich gegeniiber 2,2 % im
Dezember 1999 zuriick. Im Hinblick auf ei-
nen steigenden Druck auf die Produktionska-
pazititen sowie auf den Arbeits- und Immo-
bilienmarkt erhohte der geldpolitische Aus-
schuss der Bank of England im Februar 2000
dennoch die Zinsen um 25 Basispunkte auf
6,0 %.

Breite und Umfang der Konjunkturerholung
der asiatischen Volkswirtschaften (ohne Ja-
pan) ibertreffen weiterhin die Erwartun-
gen. Wihrend das BIP-Wachstum 1999
Schitzungen zufolge nicht unter 5,0 % fir die
gesamte Region liegt, scheint die Erholung
breiter angelegt zu sein als zuvor erwartet;
unter anderem geht man nunmehr davon aus,
dass Hongkong bereits 1999 wieder ein posi-
tives Wachstum verzeichnen konnte. Die
Konjunkturerholung, die anfangs vom Export
ausging und mit deutlichen AuBenhandels-
Uberschiissen in der gesamten Region infolge
der abgewerteten Wihrungen einherging,
stiitzt sich allmdhlich auf eine breitere Grund-
lage, da auch die Inlandsnachfrage zunimmt.
Die Hauptrisiken fiir die Aussichten dieser
Region bleiben das Ungleichgewicht der of-
fentlichen Finanzen, ein moglicher Preisauf-
trieb und das Risiko einer Verlangsamung bei
der Durchfiihrung von Unternehmens- und
Finanzstrukturreformen. In einigen Liandern,
etwa Siidkorea, droht der starke Wirtschafts-
aufschwung mit einem realen BIP-Wachstum
von iber 10 % im Jahr 1999 bereits, die In-
flation wieder anzuheizen und damit einen
Aufwirtsdruck auf die langfristigen Anleihe-
renditen auszuiiben. Dies hatte zur Folge,
dass zwei asiatische Zentralbanken — die Bank
von Korea und die Hongkong Monetary
Authority — im Februar ihren geldpolitischen
Kurs strafften. Das Vertrauen der Finanz-
markte scheint sich weiter gefestigt zu ha-
ben, was an der freundlichen Stimmung an
den Aktienmirkten, den stabilen Wechsel-
kursen und den zuriickgehenden Renditedif-
ferenzen gegeniiber US-Schatzobligationen zu
sehen ist.

Was die groBten EU-Beitrittslander anbe-
langt, so waren die wirtschaftlichen Perspek-

tiven fir Ungarn und Polen seit ungefihr Mit-
te 1999 recht giinstig; dies spiegelten auch
die meisten realwirtschaftlichen Indikatoren
wider. In der Tschechischen Republik stellt
sich die Situation etwas anders dar; hier muss
die Konjunkturerholung erst noch an
Schwung gewinnen.

Die russische Wirtschaft weist weiterhin einen
Anstieg bei der Industrieproduktion und einen
spiirbaren AuBenhandelsiiberschuss auf. Die all-
gemeinen Aussichten bleiben jedoch von politi-
scher Unsicherheit geprigt. Nach den vorlaufi-
gen Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen stieg das russische BIP 1999 um
rund 3 % und damit um deutlich mehr als bis-
her angenommen. Dieses Wiederanziehen der
Wirtschaft folgte einem Riickgang des realen
BIP um fast 5 % im Jahr 1998.

Die meisten lateinamerikanischen Volkswirt-
schaften verzeichnen eine konjunkturelle Er-
holung auf Grund der hohen Exporte und
privater Kapitalzufliisse, insbesondere auslan-
discher Direktinvestitionen. Die Stimmung am
Markt gegeniiber dieser Region hat sich deut-
lich verbessert; dies zeigt sich in der Verrin-
gerung der internationalen Renditedifferen-
zen auf ein Niveau, das dem vor der Finanz-
krise entspricht, sowie in der freundlichen
Stimmung an den Aktienmarkten. Diese posi-
tive Stimmung wurde noch durch die ge-
dampfte Inflation in der Region verstirkt, die
sich derzeit auf dem niedrigsten Niveau seit
50 Jahren befindet. Die Konjunktur in Mexi-
ko weist auch weiterhin ein schnelles Wachs-
tum in einem Umfeld weitgehender Wech-
selkursstabilitit des Peso und groBer Kapital-
zufliisse auf. In Brasilien beschleunigte sich
das Wirtschaftswachstum, und der Real hat
seit Anfang des Jahres an Wert gewonnen;
dies spiegelte sowohl eine Verbesserung des
AuBenhandelssaldos, niedrigere Zahlungen fiir
Auslandsschulden und ein verbessertes Ni-
veau der Wihrungsreserven wider. SchlieB-
lich hat es den Anschein, dass Argentinien
sich schneller als erwartet aus der Rezession
I6sen kann, wihrend das Vertrauen der Mark-
te durch eine kiirzlich vorsichtshalber abge-
schlossene Bereitschaftskreditvereinbarung mit
dem IWF wiederhergestellt werden konnte.
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Betrichtliche Volatilitit der Euro-
Wechselkurse Ende Februar

An den Devisenmirkten kam es bis zum
23. Februar 2000 zu einer Aufwertung des
Euro und im Anschluss daran zu einer be-
trachtlichen Volatilitdt der wichtigsten Wech-
selkurse und einer Abwertung des Euro ge-
gen Monatsende. Was
Euro-Yen-Wechselkurs angeht, so wurden als
Ursache fiir die Ende Februar zu verzeich-
nenden relativ groBen innertiglichen Wech-
selkursschwankungen technische marktbe-
dingte Faktoren angefiihrt. Die Entwicklung
an den Devisenmirkten der Schwellenlinder
verlief in diesem Monat vorwiegend in ruhi-
gen Bahnen. Bei betrichtlicher Volatilitit lag
der nominale effektive Wechselkurs des Euro
am |. Marz anndhernd auf dem gleichen Ni-
veau wie am |. Februar.

insbesondere den

Gegeniiber dem US-Dollar notierte der Euro
Anfang Mdrz 2000 auf nahezu dem gleichen
Stand wie Anfang Februar (siehe Abbildung

22). Allerdings verbergen sich hinter dieser
Entwicklung gréoBere Bewegungen im Verlauf
des letzten Monatsabschnitts. Bis
23. Februar war der Euro um 3,7 % gegeniiber
dem Dollar gestiegen, nachdem Datenverof-
fentlichungen die Bestdtigung dafiir geliefert
hatten, dass sich die konjunkturellen Auf-
triebskréfte unter anderem auch im Euroge-
biet kriftig entfaltet haben. Die Erhoéhung
der Leitzinsen zu Beginn des Monats Februar
2000 durch die amerikanische Notenbank und
den EZB-Rat — um jeweils 25 Basispunkte —
hatte keine nennenswerten unmittelbaren
Auswirkungen auf die Devisenmarkte. Im fri-
hen Verlauf des Monats Februar diirfte der
Euro auch von der Entwicklung an den Akti-
enmirkten profitiert haben, da die Aktien-
kurse im Eurogebiet weiterhin kriftig zuleg-
ten, wahrend an den US-Aktienmirkten eine
vergleichsweise hohe Volatilitit und Korrek-
turen in ausgewahlten Sektoren zu verzeich-
nen waren. Allerdings geriet der Euro — an-
gesichts von nach oben revidierten BIP-Da-
ten fiir die Vereinigten Staaten und einer

zZum

Abbildung 22
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nochmaligen Abwertung des Euro gegeniiber
dem japanischen Yen — in den letzten Febru-
artagen gegeniiber dem US-Dollar erneut un-
ter Druck. Am |. Miarz notierte der Euro bei
0,967 USD.

Der japanische Yen wies im Februar erhebli-
che Schwankungen auf. In den ersten drei
Februarwochen schwichte er sich gegeniiber
allen wichtigen Wiahrungen recht kriftig ab;
am 23. Februar notierte er gegeniiber dem
Euro um rund 6,5 % und gegeniiber dem US-
Dollar um rund 3 % unter seinem Wert vom
Monatsanfang. Damit fiel der Yen gegeniiber
dem Euro und US-Dollar auf seinen tiefsten
Stand seit Oktober 1999 bzw. August 1999.
Ausgelost wurde die Abschwichung des Yen
in erster Linie durch Datenveroffentlichun-
gen, die auf eine schwache Wirtschaftslei-
stung in Japan im vierten Quartal 1999 und
Anfang 2000 hindeuteten. Gegen Ende Fe-
bruar jedoch wertete sich der Yen abrupt
gegeniliber dem Euro auf; im Verlauf von drei
Handelstagen gewann er um gut 6 % an Wert
und erreichte bis zum |. Mirz wieder seine
Kursnotierungen von Anfang Februar. Als
Grund fir diese Entwicklung wurden techni-
sche Faktoren — die zum Teil mit den ,,Stop-
Loss“-Strategien an den Optionsmirkten zu-
sammenhingen — sowie die Riickverlagerung
von Geldern durch japanische Exporteure ge-
nannt. Am |. Mirz notierte der Euro bei
104,65 JPY.

Auch gegeniiber dem Pfund Sterling wertete
sich der Euro im Februar zunichst auf, ver-
lor aber danach — weitgehend analog zur Ent-
wicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
— an Wert. Die Zinserhéhung der Bank von
England am 10. Februar folgte zwar relativ
kurz auf die Mitte Januar vorgenommene Er-
héhung um 25 Basispunkte, war aber von
den Finanzmirkten weitgehend erwartet
worden und schien kaum direkte Auswirkun-
gen auf den Kurs der britischen Wahrung zu
haben. Trotz einer gewissen Abschwichung
im Februar bewegt sich der effektive Wech-
selkurs des Pfund Sterling weiter in der Nihe
seiner Hochststinde. Am |. Mdrz notierte
der Euro bei 0,612 GBP.

Im WKM 1l blieb die danische Krone — mit
rund 7,45 DKK bei nur minimalen Schwan-
kungen — gegeniiber dem Euro weiter in ei-
ner sehr stabilen Position (siehe Abbildung
23). Die griechische Drachme schwichte sich
gegeniiber dem Euro weiter leicht ab, nach-
dem sich die Zinsdifferenzen gegeniiber dem
Euro-Wihrungsgebiet im Verlauf des Monats
Februar etwas verringert hatten, obwohl sie
in der letzten Februarwoche durchschnittlich
immer noch rund 520 Basispunkte (fiir Drei-
monatssitze) betrugen.

Der Kurs des Schweizer Franken gegeniiber
dem Euro lag im Februar weiterhin bei knapp
[,61 CHF. Am 3. Februar erhohte die Schwei-
zer Nationalbank ihren Zielkorridor fiir Drei-
monatssiatze um 50 Basispunkte auf 1,75 %
bis 2,75 %. Dieser Beschluss, der zur glei-
chen Zeit wie die Erhéhung der EZB-Zinsen
getroffen worden war, spiegelte vor allem
die Beschleunigung der konjunkturellen Er-
holung in der Schweiz wider.

Wechselkur sentwicklung im WKM [
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46, GRD 340,75 (letzterer gilt ab 17. Januar 2000)) und
die jeweilige Bandbreite (+2,25% fiir die danische Krone und
+15% flr die griechische Drachme) an.
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1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Kasten 5 im
Monatshericht Oktober 1999). Ein Anstieg des Index be-
deutet eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben be-
ziehen sich auf Februar 2000.

Was den nominalen effektiven Wechselkurs
des Euro gemessen an den Wihrungen der
I3 wichtigsten Handelspartner des Euroge-
biets anbelangt, so waren die Aufwertung des
Euro um rund 3,6 % bis zu seinem Hochst-
stand am 23. Februar und die darauffolgende
Abwertung um nahezu den gleichen Prozent-
satz fast gleichermaBen den Bewegungen so-
wohl gegeniiber dem US-Dollar als auch
gegeniiber dem Pfund Sterling und dem japa-
nischen Yen zuzuschreiben. Obwohl das Ge-
wicht des Yen nur etwas mehr als der Hilfte
der anderen beiden wichtigen Wéhrungen
entspricht, beeinflusste er den nominalen effek-
tiven Wechselkurs des Euro infolge der starke-
ren Wechselkursverinderungen gegeniiber dem
Euro fast ebenso stark wie die anderen beiden
Wihrungen. Der Durchschnitt des effektiven
Wechselkursindex lag im Februar um 1,2 % un-
ter dem Stand vom Januar 2000 und um 10,8 %
unter dem im ersten Quartal 1999 verzeichne-
ten Niveau (sieche Abbildung 24).

Leistungsbilanziiberschuss im Jahr 1999
riicklaufig

Im Dezember 1999 wies die Leistungsbilanz
des Eurogebiets mit einem Plus von

EZB « Monatsbericht * Mdrz 2000

2,6 Mrd € einen geringeren Uberschuss auf
als im Dezember 1998 (6,1 Mrd ECU). Wie
schon in den vorangegangenen Monaten war
der Riickgang auf einen geringeren AufBen-
handelsiiberschuss (8,4 Mrd €, gegeniiber
10,3 Mrd ECU im Dezember 1998) sowie ein
hoheres Defizit bei den Laufenden Ubertra-
gungen und eine Umkehrung im Saldo der
Dienstleistungen von einem geringen Uber-
schuss zu einem Defizit zuriickzufiihren (sie-
he Tabelle I1).

Den vorlaufigen Angaben zufolge betrug der
Leistungsbilanziiberschuss im Gesamtjahr
1999 43,2 Mrd € und lag damit um 30 %
unter dem im Jahr 1998 verzeichneten Er-
gebnis (das rund | % des BIP ausmachte),
was in erster Linie dem sinkenden AuBen-
handelsiiberschuss und in geringerem MaBe
dem hoheren Passivsaldo bei den Dienst-
leistungen zuzuschreiben ist. Dagegen hat der
Abbau der Jahresdefizite bei den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen sowie bei den
Laufenden Ubertragungen (auf - 7,3 Mrd €
bzw. - 42,8 Mrd €, gegeniiber -11,9 Mrd ECU
bzw. - 45,8 Mrd ECU im Jahr 1998) mit dazu
beigetragen, den Riickgang des Leistungs-
bilanziiberschusses im Jahresverlauf 1999 zu
begrenzen.

Obwohl die Ausfuhrwerte im Dezember
1999 erneut einen kréftigen Zuwachs ver-
zeichnen konnten, namlich um 9,1 Mrd €
(bzw. 14,2 %) gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahrsmonat, hat sich der AuBenhan-
delsiiberschuss weiter verringert, da die Ein-
fuhren im Dezember gegeniiber dem Vor-
jahrsmonat um Il Mrd € (20,4 %) gewachsen
sind. Den derzeit vorliegenden Daten zufolge
nahm der AuBenhandelsiiberschuss gegen-
Uber dem Vorjahr um 18,9 Mrd € ab, was
vor allem den starken Anstieg der Einfuhr-
preise aufgrund hoherer Olpreise, die Ab-
schwichung des Euro-Wechselkurses sowie
in geringerem MaBe auch das niedrige Niveau
der Exportwerte in der ersten Jahreshilfte
infolge der stark riicklaufigen Auslandsnach-
frage im Jahr 1998 widerspiegelt.
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Tabelle 11

Zahlungshilanz des Eur o-Wahrungsgebiets 2
(Mrd EUR, Verénderungen gegeniber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Jan. — Dez. Dez. Jan. — Dez. Okt. Nov. Dez.
Saldo der Leistungsbilanz 60,3 6,1 43,2 3,6 2,4 2,6
Einnahmen 1264,0 109,4 1288,2 111,2 113,1 118,2
Ausgaben 1203,7 103,3 1245,0 107,6 110,7 115,6
Saldo des AufRenhandels 118,5 10,3 99,9 10,2 8,3 8,4
Ausfuhr 772,4 64,3 791,3 71,7 73,6 73,4
Einfuhr 653,6 54,0 691,4 61,6 65,2 65,0
Saldo der Dienstleistungen -0,9 0,1 -6,6 -0,6 -11 -0,7
Einnahmen 232,0 20,8 232,4 19,7 19,1 21,1
Ausgaben 232,8 20,8 239,0 20,4 20,3 21,8
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen  -11,9 -0,3 -7,3 -1,9 -0,3 -0,3
Saldo der Laufenden Ubertragungen -45.8 -3,9 -42.8 -4,0 -4,5 -4,8
Saldo der Vermogenslbertragungen 12,7 2,0 12,8 1,6 0,8 2,6
Saldo der Kapitalbilanz? -69,1 -33,8 -62,7 12,0 -0,6 -6,1
Direktinvestitionen -102,6 -3,2 -147,2 -11,6 -17,5 -26,6
Auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets -183,0 -14,2 -212,5 -18,5 -19,9 -33,8
Im Euro-Wahrungsgebiet 80,4 11,0 65,2 6,9 24 7,2
Wertpapieranlagen ? -85,3 -12,0 -21,3 -14.4 18,0 7,0
Aktiva -302,1 -19,8 -280,5 -15,3 -31,1 -18,9
Passiva 216,8 7,7 259,2 0,8 49,1 259
Finanzderivate? -8,2 -0,1 -0,8 -14 1,6 -04
Ubriger Kapitalverkehr 23 118,5 -33,9 93,2 39,4 -3,2 14,7
Wahrungsreserven 8,5 15,4 13,4 0,1 0,6 -0,8
Restposten 2 -3,8 25,7 6,7 -17,2 -2,6 0,9
Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei
den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere
Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets*, Abschnitt 8.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben bis Ende 1998 sind nicht vollsténdig mit den Angaben flrr spétere Berichtszeitraume vergleichbar.

3) Die Veranderungen vor Januar 1999 sind teilweise geschétzt.

Geringere Nettoabfliisse im Wertpapier-
verkehr haben die hoheren Nettoabfliisse
bei den Direktinvestitionen im Jahr 1999
mehr als ausgeglichen

Im Dezember 1999 kam es im Bereich der
Direktinvestitionen zu héheren Netto-Kapi-
talabfliissen als im November (26,6 Mrd €,
verglichen mit 17,5 Mrd €), wahrend bei den
Wertpapieranlagen niedrigere Nettozufliisse
(70Mrd € im
Dezember, gegeniiber 18,0 Mrd € im No-
vember). Letztere resultierten aus den Net-
tokdufen von EWU-Schuldverschreibungen
durch gebietsfremde Anleger in Hohe von
10,6 Mrd €, welche die Nettoabflisse

ZU verzeichnen waren

bei den Dividendenwerten in Hohe von
3,6 Mrd € mehr als ausglichen.

Im gesamten Jahr 1999 gingen die Nettoab-
flusse bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammen genommen von ins-
gesamt 187,9 Mrd ECU im Jahr 1998 auf
insgesamt 168,5 Mrd € (beziehungsweise
rund 2,8 % des BIP) zuriick, da die niedrige-
ren Nettoabfliisse bei den Wertpapieranla-
gen den Anstieg der Nettoabfliisse im Be-
reich der Direktinvestitionen mehr als kom-
pensierten.

Die Netto-Kapitalabfliisse durch Direktinve-
stitionen erhéhten sich 1999 auf 147,2 Mrd €
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(beziehungsweise rund 2,4 % des BIP), vergli-
chen mit 102,6 Mrd ECU 1998. Ausschlagge-
bend fiir die hoheren Nettoabflisse waren
die gestiegenen Investitionen von Ansissigen
des Eurogebiets auBerhalb des Euroraums
(212,5 Mrd € im Jahr 1999, gegeniiber 183,0
Mrd ECU 1998) sowie geringere Direktinve-
stitionen von Gebietsfremden im Eurogebiet
(65,2 Mrd €, nach 80,4 Mrd ECU 1998).

Dagegen gingen die Netto-Kapitalabfliisse bei
den Wertpapieranlagen im Jahr 1999 auf 21,3
Mrd € zuriick, verglichen mit 85,3 Mrd ECU
im Vorjahr. Dies hing mit der stédrkeren
Nachfrage gebietsfremder Anleger nach
Schuldverschreibungen des Eurogebiets, ins-
besondere nach Geldmarktpapieren, zusam-
men, was zu einer Umkehrung bei den
Schuldverschreibungen (von Nettoabfliissen
in Hohe von 84,8 Mrd ECU im Jahr 1998 zu
Nettozufliissen in Hohe von 34,8 Mrd € im
Jahr 1999) beitrug. Die Nettoabfliisse bei den
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Dividendenwerten nahmen hingegen von 0,4
Mrd ECU im Jahr 1998 auf 56,1 Mrd € zu,
was hauptsachlich auf verstiarkte Investitio-
nen von Ansdssigen des Eurogebiets in au-
Berhalb des Euroraums begebene Dividen-
denwerte zuriickzufiihren war (150,0 Mrd €
im Jahr 1999, gegeniiber 98,7 Mrd ECU im
Jahr 1998).

Was die Ubrigen Posten der Kapitalbilanz
betrifft, so waren im Dezember 1999 bei den
Finanzderivaten = Netto-Kapitalabfliisse in
Hohe von 0,4 Mrd € und beim ubrigen
Kapitalverkehr Netto-Kapitalzufliisse von
14,7 Mrd € zu verzeichnen. Die Wihrungs-
reserven erhohten sich im selben Monat um
0,8 Mrd €.

Der Restposten belief sich im Dezember auf
0,9 Mrd € und im Jahr 1999 auf insgesamt
6,7 Mrd €.
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